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ůĂƋƵĞůůĞ ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ĂďŽƵƚŝƚ ă ƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĞ ƚǇƉĞ
ďůĂƐƚƵůĂ͘ sŝĞŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ůĂ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ŐĂƐƚƌƵůĂƚŝŽŶ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂƋƵĞůůĞ ƐĞ ŵĞƚƚĞŶƚ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚĞŶƉůĂĐĞůĞƐƚƌŽŝƐĨĞƵŝůůĞƚƐĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞƐ͗
ͻ>͛ĞĐƚŽĚĞƌŵĞ ͗ ĨĞƵŝůůĞƚ ůĞ ƉůƵƐ ĞǆƚĞƌŶĞ ƋƵŝ ƌĞĐŽƵǀƌĞ ůΖĞŵďƌǇŽŶ Ě͛Žƶ




























ƚŝĞŶŶĞͿ͘ WĂƌŵŝ ĐĞůůĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ŽŶ
ƌĞƚƌŽƵǀĞ ůĂ ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐĞ ƚǇƉĞ ϭ ;E&ͲϭͿ ŽƵ ŵĂůĂĚŝĞ ĚĞ ZĞĐŬůŝŶŐŚĂƵƐĞŶ͕ ůĂ

























>ΖŝŶĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚŝƐƐƵ ŶĞƌǀĞƵǆ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůΖĞĐƚŽĚĞƌŵĞ ĞƐƚ ƐŽƵƐ ůĂ ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ĚĞ
ƐŝŐŶĂƵǆ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ĞŶ ĞĨĨĞƚ ĐŚĞǌ ůΖĞŵďƌǇŽŶ ƵŶĞ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ŵĞƚƚĂŶƚ ĞŶ ũĞƵ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ DWͬ'&͕ ƋƵŝ ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞ
ůΖĞĐƚŽĚĞƌŵĞ ĞŶ ĠƉŝĚĞƌŵĞ͘ >Ă ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĞƐƚ ă ůΖŽƌŝŐŝŶĞ ĚĞ ůĂ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ůΖĞĐƚŽĚĞƌŵĞ ŶŽŶ ƉĂƐ ĞŶ ĠƉŝĚĞƌŵĞ ŵĂŝƐ ĞŶ ƚŝƐƐƵ ŶĞƵƌĂů͘ >Ă
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞŶĞƌǀĞƵǆ ĐŚĞǌ ůĞƐ ǀĞƌƚĠďƌĠƐ ĞƐƚ ĚŽŶĐ ƋƵĂůŝĨŝĠĞ ĚĞ ǀŽŝĞ ĚĞ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶƉĂƌĚĠĨĂƵƚ;&ŝŐƵƌĞϯͿ͘

&ŝŐƵƌĞ ϯ͗ ŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞĐƚŽĚĞƌŵĞ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ůĂ ŐĂƐƚƌƵůĂƚŝŽŶ ĐŚĞǌ ůĞ ǆĠŶŽƉĞ ĚΖĂƉƌğƐ
tŽůƉĞƌƚĞƚDĠĚĞĐŝŶĞ^ĐŝĞŶĐĞ;ŵŽĚŝĨŝĠͿ͘
Ƶ ĐŽƵƌƐ ĚĞƐ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ͕ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ
ŶĞƌǀĞƵǆ ĐĞŶƚƌĂů Ă ƉƵ ġƚƌĞ ĂƚƚƌŝďƵĠ ă ůΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ ĞŶƚƌĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ




ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ůĞƐ ŐğŶĞƐ ŚŽŵĠŽƚŝƋƵĞƐ͘ ĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĂŐŝƐƐĞŶƚ ĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ Ğƚ ƐĞůŽŶ
ƵŶĞƐĠƋƵĞŶĐĞƐƉĂƚŝŽͲƚĞŵƉŽƌĞůůĞƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͘>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐĚĞĐĞƐŐğŶĞƐ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌĂ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ŶĞƵƌŽĞĐƚŽďůĂƐƚŝƋƵĞƐ ĞŶ
ŶĞƵƌŽŶĞƐŽƵĞŶ ĐĞůůƵůĞƐ ŐůŝĂůĞƐ͘ ŶŽƵƚƌĞ͕ ĚĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐĞǆŽŐğŶĞƐ ƚĞůƐ ƋƵĞ ůΖĂĐŝĚĞ





ĐŝŶƋƵŝğŵĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ĚĞ ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ƚƵďĞ ŶĞƵƌĂů͕ ĂƵ ƐŽŵŵĞƚ ĚĞƐ
ďŽƵƌƌĞůĞƚƐ ůĂƚĠƌĂƵǆ ĚĞ ůĂ ŐŽƵƚƚŝğƌĞ ŶĞƵƌĂůĞ ƋƵŝ ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ ĚƵ ƚƵďĞ ŶĞƵƌĂůĞ
;&ŝŐƵƌĞϰͿ͘ůůĞƐŽŶƚůĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠĚĞŵŝŐƌĞƌůŽƌƐĚĞůĂĨĞƌŵĞƚƵƌĞĚƵƚƵďĞŶĞƵƌĂů͕
ĚĞ ĐŽůŽŶŝƐĞƌ ĚŝǀĞƌƐ ƚŝƐƐƵƐ ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞƐ Ğƚ ĚĞ ƐĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ ĞŶ ĚĞ ŵƵůƚŝƉůĞƐ
ƚǇƉĞƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ͗ ŶĞƵƌŽŶĞƐ͕ ĐĞůůƵůĞƐ ŐůŝĂůĞƐ ĚĞƐ ƐǇƐƚğŵĞƐ ŶĞƌǀĞƵǆ ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ
ƉĂƌĂƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ Ğƚ ƐĞŶƐŽƌŝĞů͕ ĐĞůůƵůĞƐ ŐĂŶŐůŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ĚŝŐĞƐƚŝǀĞƐ Ğƚ ĐĞůůƵůĞƐ
ĞŶĚŽĐƌŝŶĞƐ ŵĠĚƵůůĂŝƌĞƐ ƐƵƌƌĠŶĂůŝĞŶŶĞƐ͕ ŽƵ ŵĠůĂŶŽďůĂƐƚĞƐ ƉƵŝƐ ŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐ
;&ŝŐƵƌĞϱͿ͘

Ƶ ŶŝǀĞĂƵ ĐĠƉŚĂůŝƋƵĞ͕ ůĂ ĐƌġƚĞ ŶĞƵƌĂůĞ ĚŽŶŶĞ ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ă ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ŵĠƐĞŶĐŚǇŵĂƚĞƵƐĞƐƋƵŝƐĞĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌŽŶƚĞŶĚŝǀĞƌƐƚŝƐƐƵƐƚĞůƋƵĞƉĂƌŽŝƐĂŽƌƚŝƋƵĞ͕
ƌĠŐŝŽŶĐŽŶŽͲƚƌŽŶĐĂůĞĚƵĐƈƵƌ͕ǀĂŝƐƐĞĂƵǆĚĞƐĂƌĐƐďƌĂŶĐŚŝĂƵǆ͕ƐƋƵĞůĞƚƚĞ͕ĐĂƌƚŝůĂŐĞ








ƌġƚĞ ŶĞƵƌĂůĞ ĞŶ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;ƐƚĂĚĞ ƉůĂƋƵĞ ŶĞƵƌĂůĞͿ ϭ͘ ƉŝďůĂƐƚĞ Ϯ͘ 'ŽƵƚƚŝğƌĞ ŶĞƵƌĂůĞ ϯ͘ ƌġƚĞ




;Ϳ ƌġƚĞ ŶĞƵƌĂůĞ ĞŶ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ;ƐƚĂĚĞ ŐŽƵƚƚŝğƌĞ ŶĞƵƌĂůĞͿ͘ ;Ϳ ƌġƚĞ ŶĞƵƌĂůĞ ĂƉƌğƐ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ
;^ƚĂĚĞ ƚƵďĞ ŶĞƵƌĂůͿ ϭ͘ ƉŝďůĂƐƚĞ Ϯ͘ ŽƵƌƌĞůĞƚƐ ŶĞƵƌĂƵǆ ϯ͘ ĞůůƵůĞƐ ĚĞƐ ĐƌġƚĞƐ ŶĞƵƌĂůĞƐ ĞŶ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶϰ͘EĞƵƌŽĠƉŝƚŚĠůŝƵŵϱ͘ĂŶĂůĠƉĞŶĚǇŵĂŝƌĞϲ͘dƵďĞŶĞƵƌĂů͘
>ŽƌƐĚĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĂŐŽƵƚƚŝğƌĞŶĞƵƌĂůĞƉƵŝƐĚƵƚƵďĞŶĞƵƌĂů͕ĚĞƐĂŵĂƐĚĞĐĞůůƵůĞƐ;ŽƌĂŶŐĞͿƐĞ













ĚƵ ƚƵďĞ ŶĞƵƌĂů͕ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ ĚĞƐ ŝŶƚĠŐƌŝŶĞƐ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ͘ >ĞƐ
ŵŽůĠĐƵůĞƐĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞĚĞƐd'&Ͳď ƐĞŵďůĞŶƚ ƐƚŝŵƵůĞƌ ůĞ ĚĠƉĂƌƚ ĞŶŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐĚĞ ĐƌġƚĞƐ ŶĞƵƌĂůĞƐ ĞŶŵŽĚŝĨŝĂŶƚ ůĞƵƌƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ĚΖĂĚŚĠƌĞŶĐĞĂƵŶŝǀĞĂƵ
ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝĐĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĞ͕ ůĂŵŝŶŝŶĞ͕ ĐŽůůĂŐğŶĞͿ
;'ĂƌĂŵƐǌĞŐŝEĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ƉŽƵƌƐĞĚĠƉůĂĐĞƌ͕ĐĞƐĐĞůůƵůĞƐƐĞůŝĞŶƚƉĂƌĚĞƐ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ;ŝŶƚĠŐƌŝŶĞƐͿ ĂƵǆ ŵŽůĠĐƵůĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝĐĞ











ŵƵůƚŝƉůĞƐŽƌŐĂŶĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉƌĠĚŝůĞĐƚŝŽŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƉĞĂƵ Ğƚ ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ
ŶĞƌǀĞƵǆ͘ >ĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ĐƵƚĂŶĠĞƐ ƐŽŶƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ă ƚǇƉĞ ĚĞ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞ ůĂ
ƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ƚĠŵŽŝŐŶĂŶƚĚ͛ƵŶĞĂŶŽŵĂůŝĞĚĞůĂůŝŐŶĠĞŵĠůĂŶŽĐǇƚĂŝƌĞ͕ŵĂŝƐĂƵƐƐŝă
ƚǇƉĞ Ě͛ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘ >ĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ĞǆƚƌĂͲĐƵƚĂŶĠĞƐ ĠǀŽƋƵĂŶƚƵŶĞ ŽƌŝŐŝŶĞ
ĞŵďƌǇŽůŽŐŝƋƵĞ ĐŽŵŵƵŶĞ ƚŽƵĐŚĞŶƚ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĐƌąŶŝŽͲĨĂĐŝĂů ŽƵ
ŶĞƵƌŽƐĞŶƐŽƌŝĞů͘
>ĞƐ ŶĞƵƌŽĐƌŝƐƚŽƉĂƚŚŝĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƌĞůĞǀĞƌ ƐŽŝƚ Ě͛ƵŶ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŽƵ ĚĞ ůĂ
ŵŽƌƉŚŽŐĠŶğƐĞ ƚĞůƋƵĞ ůĞ ƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞtĂĂƌĚĞŶďƵƌŐƋƵŝĂƐƐŽĐŝĞĚĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚĞ
ƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ă ƵŶĞ ƐƵƌĚŝƚĠ Ğƚ ƵŶ ŚǇƉĞƌƚĠůŽƌŝƐŵĞ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ůĂ ŵĂůĂĚŝĞ ĚĞ
,ŝƌƐĐŚƐƉƌƵŶŐ͕ůĂŵĂůĂĚŝĞĚĞŝ'ĞŽƌŐĞ͙͖ŽƵĚΖƵŶĞƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶƚƵŵŽƌĂůĞƚĞůƋƵĞůĂ





ůĂ ϭϰğŵĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ͘ ƉƌğƐ ƵŶĞ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƋƵŝ
Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƐĞůŽŶƵŶĂǆĞĚŽƌƐŽͲǀĞŶƚƌĂůĞƚĐƌąŶŝŽͲĐĂƵĚĂů͕ůĞƐŵĠůĂŶŽďůĂƐƚĞƐŝƐƐƵƐĚĞ
ůĂĐƌġƚĞŶĞƵƌĂůĞ͕ĂƚƚĞŝŐŶĞŶƚůĂĐŽƵĐŚĞďĂƐĂůĞĚĞů͛ĠƉŝĚĞƌŵĞĞƚůĞƐĨŽůůŝĐƵůĞƐƉŝůĞƵǆ
ƉŽƵƌǇ ƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞƵƌĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ ;>ŝŶĂŶĚ&ŝƐŚĞƌ͕ϮϬϬϳ͖ŽŝƐƐǇĂŶĚEŽƌĚůƵŶĚ͕
ϭϵϵϳͿ͘/ůƐĐŽůŽŶŝƐĞŶƚůĞĚĞƌŵĞĞƚů͛ĠƉŝĚĞƌŵĞĂǀĂŶƚůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶĚĞƐƉŽŝůƐƉƵŝƐ
ƐĞ ƌĠƉĂƌƚŝƐƐĞŶƚ ĂƵ ŚĂƐĂƌĚ ƐĂŶƐ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ ĚĂŶƐ ů͛ĠďĂƵĐŚĞ ƉŝůĂŝƌĞ͘ Ğ
Ŷ͛ĞƐƚ ƋƵ͛ĂƉƌğƐ ůĞ ƐŝǆŝğŵĞ ŵŽŝƐ ĚĞ ůĂ ǀŝĞ ŝŶƚƌĂͲƵƚĠƌŝŶĞ͕ ƋƵĞ ůĞƐ ŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐ ƐĞ
ůŽĐĂůŝƐĞƌŽŶƚ ĚĂŶƐ ů͛ŝŶĨƵŶĚŝďƵůƵŵ Ğƚ ĂƵ ƐŽŵŵĞƚ ĚĞ ůĂ ƉĂƉŝůůĞ ĚĞƌŵŝƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞ
ďƵůďĞƉŝůĞƵǆ͘>ĞŶŽŵďƌĞĚĞƐŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐĚĞƌŵŝƋƵĞƐĚŝŵŝŶƵĞĚƵƌĂŶƚůĂŐĞƐƚĂƚŝŽŶ
Ğƚ ŝůƐ ŽŶƚ ǀŝƌƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĚŝƐƉĂƌƵ ă ůĂ ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ ůĞƐ ŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐ
ĠƉŝĚĞƌŵŝƋƵĞƐĠƚĂďůŝƐăůĂũŽŶĐƚŝŽŶĚĞƌŵŽͲĠƉŝĚĞƌŵŝƋƵĞĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚĚĞƉƌŽůŝĨĠƌĞƌĞƚ























ĚĂŶƐ ů͛ĠƉŝĚĞƌŵĞ Ğƚ ůĞƐ ƉŽŝůƐ ;&ŝŐƵƌĞ ϳͿ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ĚĞƵǆ ƚǇƉĞƐ ĚĞ ŵĠůĂŶŝŶĞƐ͕
ů͛ĞƵŵĠůĂŶŝŶĞ ĚĞ ĐŽƵůĞƵƌ ďƌƵŶĞ ŽƵ ŶŽŝƌĞ͕ ƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞ Ğƚ ůĂ ƉŚĂĠŽŵĠůĂŶŝŶĞ ĚĞ












&ŝŐƵƌĞ ϳ ͗ Ƶ ŵĠůĂŶŽĐǇƚĞ ĂƵ ŬĠƌĂƚŝŶŽĐǇƚĞ͘ >ĞƐ ƉŝŐŵĞŶƚƐ ŵĠůĂŶŝƋƵĞƐ ƐŽŶƚ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ Ğƚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĂƉƉĞůĠƐŵĠůĂŶŽƐŽŵĞƐ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ă ůΖĞǆƚƌĠŵŝƚĠ ĚĞƐ




>ĞƐŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐ ;ĚƵ ŐƌĞĐŵĞůĂƐ͕ ŶŽŝƌͿ ŽŶƚ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽƚĠŐĞƌ ůĞ ŶŽǇĂƵ ĚĞƐ
ŬĠƌĂƚŝŶŽĐǇƚĞƐ ĚĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ŵƵƚĂŐğŶĞƐ ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ ƌĂǇŽŶƐ hs ĚƵ ƐƉĞĐƚƌĞ
ƐŽůĂŝƌĞƉĂƌ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞĚĞŵĠůĂŶŝŶĞ͘ĞůůĞͲĐŝ ƐĞĚĠƌŽƵůĞă ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚ͛ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ











>Ă ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵĠůĂŶŽƐŽŵĞƐ ƐĞ ĚĠƌŽƵůĞ ĞŶ ƋƵĂƚƌĞ ĠƚĂƉĞƐ͘ Ƶ ƐƚĂĚĞ /͕ ůĞƐ
ŵĠůĂŶŽƐŽŵĞƐƐŽŶƚƌŽŶĚƐĞƚůŽĐĂůŝƐĠƐăůĂƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞĚƵŶŽǇĂƵ͘ƉƌğƐƵŶƉƌŽĐĞƐƐƵƐ
ĚĞ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͕ ŝůƐ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ ƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŝďƌŝůůĂŝƌĞ Ğƚ ƉƌĞŶŶĞŶƚ ƵŶĞ ĨŽƌŵĞ
ŽǀŽŢĚĞĂƵƐƚĂĚĞ//;zĂƐƵŵŽƚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘ĐĞƐƚĂĚĞ ůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĞŶǌǇŵĞƐĞƚ
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ůĂ ŵĠůĂŶŽŐĠŶğƐĞ ƐŽŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ ĂƵǆ
ŵĠůĂŶŽƐŽŵĞƐĐĞƋƵŝƉĞƌŵĞƚůĂŵĠůĂŶŽŐĠŶğƐĞ͘hŶĞĨŽŝƐůĂŵĠůĂŶŝŶĞƉƌŽĚƵŝƚĞ͕ĞůůĞ




ĐŚĞǌ ůĂ ƐŽƵƌŝƐ ůďŝŶŽ ĞŵƉġĐŚĞ ƚŽƵƚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ƉŝŐŵĞŶƚƐ ͖ dZWϭ͕ ĚŽŶƚ ůĂ
ŵƵƚĂƚŝŽŶƉƌŽǀŽƋƵĞů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƉŝŐŵĞŶƚƐŶŽŝƌƐĐŚĞǌůĞƐƐŽƵƌŝƐďƌŽǁŶ;:ĂĐŬƐŽŶĞƚ
Ăů͕͘ ϭϵϵϬͿ ͖ĞƚĐƚͬdZWϮƋƵŝ ůŽƌƐƋƵ͛ŝů ĞƐƚŵƵƚĠĞŶƚƌĂŝŶĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶƉĞůĂŐĞ
ĚŝůƵĠĐŚĞǌůĂƐŽƵƌŝƐ^ůĂƚǇ;:ĂĐŬƐŽŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮͿ͘
>Ă ƚǇƌŽƐŝŶĂƐĞ ĞƐƚ ů͛ĞŶǌǇŵĞ ĐůĠ ĚĞ ůĂ ŵĠůĂŶŽŐĠŶğƐĞ͕ ĞůůĞ ĐĂƚĂůǇƐĞ ůĞƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ
ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞƐ ŵĠůĂŶŝŶĞƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ů͛ŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ƚǇƌŽƐŝŶĞ ĞŶ KW ;ϯ͕ϰͲĚŝŚǇĚƌŽǆǇƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞͿ ƉƵŝƐ ů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ KW ĞŶ
















>Ă ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵĠůĂŶŽƐŽŵĞƐ ƐĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ůĂ ƌĠŐŝŽŶ ƉĠƌŝŶƵĐůĠĂŝƌĞ͕ Žƶ ŝůƐ ƐŽŶƚ
ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕ ǀĞƌƐ ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠĚĞƐĚĞŶĚƌŝƚĞƐƉŽƵƌǇġƚƌĞ ƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐĂƵǆŬĠƌĂƚŝŶŽĐǇƚĞƐ
ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚƐ;ƵŶŝƚĠƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞͿ͘>ĞƐŵĠůĂŶŽƐŽŵĞƐĐŝƌĐƵůĞŶƚĚĂŶƐůĞƐĚĞŶĚƌŝƚĞƐƐƵƌ
ůĞƐ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ŐƌąĐĞ ă Ϯ ŵŽƚĞƵƌƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͗ ůĂ ĚǇŶĠŝŶĞ Ğƚ ůĂ ŬŝŶĠƐŝŶĞ͘ 
ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠĚĞƐĚĞŶĚƌŝƚĞƐ͕ŝůƐƉĂƐƐĞŶƚƐƵƌůĞƌĠƐĞĂƵĚ͛ĂĐƚŝŶĞŐƌąĐĞăůĞƵƌĂĐĐƌŽĐŚĂŐĞ




ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ ĚĞƐ ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ ĚĞŶĚƌŝƚŝƋƵĞƐ ĚƵ ŵĠůĂŶŽĐǇƚĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŬĠƌĂƚŝŶŽĐǇƚĞƐ












>Ă ƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĐƵƚĂŶĠĞ ĞƐƚ ƵŶ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƌĠŐƵůĠ ƉĂƌ ƉůƵƐ ĚĞ ϭϯϬ
ŐğŶĞƐ͕ĚŽŶƚůĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐĞŶĐŽƌĞƚŽƵƚĞƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘ĞƐŐğŶĞƐƉĞƵǀĞŶƚ
ĂƵƐƐŝďŝĞŶĐŽŶƚƌƀůĞƌ ů͛ĞŵďƌǇŽŐĠŶğƐĞĚĞƐŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐǀŝĂ ůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞ ůĂƐƵƌǀŝĞ
Ğƚ ĚĞ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐ ŵĠůĂŶŽďůĂƐƚĞƐ͕ ĐŽŵŵĞ ŽŶ Ă ǀƵ









DWĐ͗ ĂĐŝĚĞ ĂĚĠŶŽƐŝŶĞ ŵŽŶŽƉŚŽƐƉŚŽƌŝƋƵĞ ĐǇĐůŝƋƵĞ͘ ;DĞůĂŶŽŐĞŶĞƐŝƐ͕ d͘ WĂƐƐĞƌŽŶ͕ Z͘ ĂůůŽƚƚŝ͕ :͘ͲW͘
KƌƚŽŶŶĞ͕ϮϬϬϱͿ͘

>Ğ ŐğŶĞ D/d& ĞƐƚ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŐğŶĞ ƌĠŐƵůĂŶƚ ůĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚĞ ŵĠůĂŶŽŐĠŶğƐĞ͘ /ů
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚĚĂŶƐ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ĂĐƚĞƵƌƐĚĞ ůĂŵĠůĂŶŽŐĠŶğƐĞ ƚĞůƐ ƋƵĞ






&ŝŐƵƌĞϭϭ ͗ WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ŐğŶĞƐ ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ ůĂ ƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ DdW͕ŵĞŵďƌĂŶĞͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ
ƉƌŽƚĞŝŶ͖D/d&͕ŵŝĐƌŽƉŚƚŚĂůŵŝĂƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĨĂĐƚŽƌ͖dZW͕ƚǇƌŽƐŝŶĂƐĞƌĞůĂƚĞĚƉƌŽƚĞŝŶ͖>Kϯ͕ďŝŽŐĞŶĞƐŝƐŽĨůǇƐŽƐŽŵĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚŽƌŐĂŶĞůůĞĐŽŵƉůĞǆ͖,W^͕,ĞƌŵĂŶƐŬǇͲWƵĚůĂŬƐǇŶĚƌŽŵĞ͖,^͕ŚĞĚŝĂŬͲ,ŝŐĂƐŚŝƐǇŶĚƌŽŵĞ͖DzKϱ͕ŵǇŽƐŝŶϱ͖








ĞŶ ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ ůĂ ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ ĚĞ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƉĂƌĂĐƌŝŶĞƐ Ğƚ ĂƵƚŽĐƌŝŶĞƐ ƐŽŝƚ ƉĂƌ ůĞƐ
ŬĠƌĂƚŝŶŽĐǇƚĞƐ ƐŽŝƚ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐ ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘ KŶ ƉĞƵƚ ĐŝƚĞƌ ƉĂƌŵŝ ĞƵǆ
ů͛ɲD^,͕ ů͛d,͕ ůĞ EK ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ů͛^W ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ŚŽƌŵŽŶĞƐ ƉŽůǇƉĞƉƚŝƋƵĞƐ















ϭϴϴϬ ƉĂƌ ĠƐŝƌĠͲDĂŐůŽŝƌĞ ŽƵƌŶĞǀŝůůĞ͘ /ů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ƌĂƌĞ ĚŽŶƚ ůĂ




ŵġŵĞ ĨĂŵŝůůĞ ;EĂƉŽůŝŽŶŝ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϬϴͿ͘ >ĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ
ĂŶŽŵĂůŝĞƐƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞƐĞƚůĞƐƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘
>ĞƐ ŐğŶĞƐ ŝŵƉůŝƋƵĠƐ d^ϭ͕ ƐŝƚƵĠ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ůŽĐƵƐ Ƌϯϰ ĚƵ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ϵ͕ Ğƚ
d^Ϯ͕ƐŝƚƵĠĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵůŽĐƵƐƉϭϯ͘ϯĚƵĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭϲ͕ĐŽĚĞŶƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ
ƉŽƵƌĚĞƵǆƉƌŽƚĠŝŶĞƐͨƐƵƉƉƌĞƐƐĞƵƌƐĚĞƚƵŵĞƵƌƐͩ͗ů͛ŚĂŵĂƌƚŝŶĞĞƚůĂƚƵďĠƌŝŶĞ͘ĞƐ
ϮƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ƉƌĠƐĞŶƚĞƐĚĂŶƐ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ͕ ĨŽƌŵĞŶƚƵŶĚŝŵğƌĞƋƵŝ ƌĠŐƵůĞ ůĂ
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞĞƚůĂƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶŝŶŚŝďĂŶƚůĞĐŽŵƉůĞǆĞŵdKZ;ƵƌĂƚŽůŽĞƚ
Ăů͕ ϮϬϬϴͿ͘ Ğ ĐŽŵƉůĞǆĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ă ƵŶĞ ĞŶǌǇŵĞ ĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ĚĞƐ
ƐĠƌŝŶĞͬƚŚƌĠŽŶŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞ ƋƵŝ ƌĠŐƵůĞ ůĂ ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ůĂ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ůĂ ŵŽďŝůŝƚĠ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ůĂ ƐƵƌǀŝĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ƉƌŽƚĠŝƋƵĞ Ğƚ ůĂ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ;,ĂǇ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϬϰͿ͘ >ĞƐ ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ d^ϭ ŽƵ d^Ϯ ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ ƵŶĞ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞŵdKZĞƚƉĂƌĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚƵŶĞƉĞƌƚĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶĞƚ
ĚĞ ůĂ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ ;,ƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͕
ϮϬϬϴͿ͘ >ĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ůĂ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƉŽƌƚĞƌĂŝĞŶƚ
ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ĚƵ ƚƵďĞ ŶĞƵƌĂů ƉƌŝŵŝƚŝĨ ĐĞ ƋƵŝ
ĂďŽƵƚŝƌĂŝƚăůĂƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶĚĞĐĞůůƵůĞƐŚǇďƌŝĚĞƐŝŵŵĂƚƵƌĞƐ;,ĂƐƐŽƵŶĞƚĂů͕ϭϵϵϭͿ͘
>ĂŵĂůĂĚŝĞƐĞŵĂŶŝĨĞƐƚĞĐůŝŶŝƋƵĞŵĞŶƚƉĂƌůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐƚƵŵĞƵƌƐŽƵ












ĂĐŚƌŽŵŝƋƵĞƐĚĞϭăϭϬĐŵĚĞ ŐƌĂŶĚĂǆĞĚŽŶƚ ů͛ĂƐƉĞĐƚ ůĞƉůƵƐ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞĞƐƚ
ůĂŶĐĠŽůĠ͕ĚŝƚͨĞŶĨĞƵŝůůĞĚĞ^ŽƌďŝĞƌ͕ͩĂƌƌŽŶĚŝĞăƵŶĞĞǆƚƌĠŵŝƚĠĞƚĞĨĨŝůĠĞăů͛ĂƵƚƌĞ
;&ŝŐƵƌĞϭϮͿ;tĞďďĞƚĂů͕ϭϵϵϲͿ͘ůůĞƐƐŝğŐĞŶƚƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚƐƵƌůĞƚƌŽŶĐĞƚůĂƌĂĐŝŶĞ
ĚĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ Ğƚ ƐŽŶƚ ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚŵƵůƚŝƉůĞƐ͗ ůĞ ĐŚŝĨĨƌĞ Ě͛ĂƵŵŽŝŶƐ ϯ ůĠƐŝŽŶƐ










ĂŶƐ Ϯϴй ĚĞƐ ĐĂƐ ŝů ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂŐŝƌ ĚĞ ŵĂĐƵůĞƐ ĂƌƌŽŶĚŝĞƐ͕ ĞŶ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ΗĐŽŶĨĞƚƚŝΗ͖
ƉĂƌĨŽŝƐŵƵůƚŝƉůĞƐ ĚĞ ϭ ă Ϯŵŵ ĚĞ ĚŝĂŵğƚƌĞ͕ ĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ĂůŽƌƐ ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ
ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ ƐƵƌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĚŝƐƚĂůĞ ĚĞƐŵĞŵďƌĞƐ͕ ƐƵƌ ƚŽƵƚĞ ůĞƵƌ ĐŝƌĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘ ĞƐ
ĨŽƌŵĞƐ ĐŽŶĨĞƚƚŝ ƐŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƐŽƵƐ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĠĞƐ ĐĂƌŵŝĞƵǆ ǀŝƐƵĂůŝƐĠĞƐ ĂǀĞĐ ůĂ
ůĂŵƉĞĚĞtŽŽĚ;&ŝŐƵƌĞϭϯͿ͘
>͛ĠƚƵĚĞ ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ ĐĞƐ ůĠƐŝŽŶƐ ĂĐŚƌŽŵŝƋƵĞƐ ŵŽŶƚƌĞ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ
ŶŽƌŵĂů ĚĞŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐŵĂŝƐĚĞƐŵĠůĂŶŽƐŽŵĞƐŵŽŝŶƐŶŽŵďƌĞƵǆ͕ ĚĞƉůƵƐƉĞƚŝƚĞ
ƚĂŝůůĞĞƚƉĂƵǀƌĞƐĞŶŵĠůĂŶŝŶĞ͘





ůĞƐ ĂŝůĞƐ ĚƵ ŶĞǌ͕ ůĞƐ ũŽƵĞƐ͕ ůĞ ŵĞŶƚŽŶ͕ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ďŝůĂƚĠƌĂůĞ Ğƚ ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ͕
ĠƉĂƌŐŶĂŶƚůĂůğǀƌĞƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ;tĞďďĞƚĂů͕ϭϵϵϲͿ͘
>Ă ƉůĂƋƵĞ ͨƉĞĂƵ ĚĞ ĐŚĂŐƌŝŶͩ ĞƐƚ ƵŶĞ ƉůĂƋƵĞ ĨŝďƌĞƵƐĞ ĚĞ ĐŽƵůĞƵƌ ďƌƵŶĞ ƋƵŝ
ĂƉƉĂƌĂŠƚĂƵƚŽƵƌĚĞů͛ąŐĞĚĞϯĂŶƐ͕ƉĂƌĨŽŝƐĚĠũăƉƌĠƐĞŶƚĞăůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞ;zĂƚĞƐĞƚĂů͕
ϮϬϬϲͿ͘ ůůĞ ĞƐƚ ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ ĐŚĞǌϱϰйĚĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐĚĞ ƉůƵƐĚĞϱ ĂŶƐ͕ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ
ĂǀĂŶƚ ůĂ ƉƵďĞƌƚĠ͘ ůůĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ă ƵŶĞ ƌĠŐŝŽŶ ĚĞ ƉĞĂƵ ƵŶ ƉĞƵ ĠƉĂŝƐƐŝĞ Ğƚ
ĚĠĐŽůŽƌĠĞƉƌĞƐƋƵĞƚŽƵũŽƵƌƐƐŝƚƵĠĞĚĂŶƐůĞďĂƐĚƵĚŽƐ͕ĂǀĞĐĚĞŵƵůƚŝƉůĞƐƉĂƉƵůĞƐ







ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ͕ ůĞƵƌ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ƚĞŶĚ ă ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ĂǀĞĐ ů͛ąŐĞ͘ /ů ĞƐƚ ĚŽŶĐ ƌĂƌĞŵĞŶƚ
ƉƌĠƐĞŶƚĐŚĞǌů͛ĞŶĨĂŶƚ͘






ƐƉĂƐŵĞƐ ŝŶĨĂŶƚŝůĞƐ ŽƵ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞtĞƐƚ ;ŶŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ^dͿ͘ >ĞƐ ĐƌŝƐĞƐ
ƐŽŶƚ ĚĠĐůĞŶĐŚĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐŵĂƐƐĞƐ ƚƵďĠƌĞƵƐĞƐ ŝŶƚƌĂĐŽƌƚŝĐĂůĞƐ ĂŐŝƐƐĂŶƚ ĐŽŵŵĞĚĞƐ
ĨŽǇĞƌƐĠƉŝůĞƉƚŽŐğŶĞƐ͘
ĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ ŽŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ ƐƵũĞƚƐ ĂǇĂŶƚ ƵŶĞ ^d͕
ŵġŵĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ƐƵũĞƚƐ ĂǇĂŶƚ ƵŶĞ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ŶŽƌŵĂůĞ Ğƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ŵġŵĞ ĞŶ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚ͛ĠƉŝůĞƉƐŝĞ͘>ĞƐƚĞƐƚƐƉƐǇĐŚŽŵŽƚĞƵƌƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞ
ĚĞƐ ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ ĚĞ ŵĠŵŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƵŶ ƌĞƚĂƌĚ ĚĞ ůĂŶŐĂŐĞ͕ ƵŶĞ ĚǇƐĐĂůĐƵůŝĞ͕ ĚĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐǀŝƐƵŽƐƉĂƚŝĂůĞƐ͕ƵŶĞĂƉƌĂǆŝĞ͘
>ĞƌĞƚĂƌĚŵĞŶƚĂů͕ĚĞŐƌĂǀŝƚĠǀĂƌŝĂďůĞ͕ĞƐƚĐŽŶƐƚĂƚĠĐŚĞǌϱϬăϲϬйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͘/ů
ĞƐƚ ƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ŽďƐĞƌǀĠ ĐŚĞǌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǇĂŶƚ ƵŶĞ ĠƉŝůĞƉƐŝĞ ƉƌĠĐŽĐĞ ŽƵ
ĚĞƐ ƐƉĂƐŵĞƐ ŝŶĨĂŶƚŝůĞƐ ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚƐ ;^Ăŵŝƌ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϭϭͿ͘ >Ă ƐƵƌǀĞŶƵĞ Ě͛ƵŶ ƌĞƚĂƌĚ
ŵĞŶƚĂů ƐĞŵďůĞ ĂƐƐŽĐŝĠ ĂƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚƵďĞƌƐ ĐŽƌƚŝĐĂƵǆ ;ƉůƵƐ ĚĞ ϱͿ Ğƚ ă ůĞƵƌ
ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ;ĚĂŶƐůĞƐƌĠŐŝŽŶƐĨƌŽŶƚĂůĞƐĞƚŽĐĐŝƉŝƚĂůĞƐͿ;,ŽƐŽǇĂĞƚĂů͕ϭϵϵϵͿ͘
>ĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚƵ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ƐŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ͘ /ůƐ ƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚ
ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĐŚĞǌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǇĂŶƚ ƵŶĞ ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͘ ĞƐ
ƚƌŽƵďůĞƐƐŽŶƚǀĂƌŝĠƐĞƚĚ͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠǀĂƌŝĂďůĞ͗ĚĞƚǇƉĞĂƵƚŝƐƚŝƋƵĞ͕ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚĠĂǀĞĐ
ĚĠĨŝĐŝƚĚĞů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂŐƌĞƐƐŝĨ͕ƚƌŽƵďůĞƐĚƵƐŽŵŵĞŝů͙
>͛/ZD Ğƚ ůĞ ƐĐĂŶŶĞƌ ĐĠƌĠďƌĂů ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŶŽƌŵĂƵǆ ƉĞŶĚĂŶƚ ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ Ğƚ ůĞƐ
ůĠƐŝŽŶƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞŵĞŶƚ͘ ϯ ƚǇƉĞƐ ĚĞ ůĠƐŝŽŶƐ ĐĠƌĠďƌĂůĞƐ ƐŽŶƚ
ĚĠĐƌŝƚƐĚĂŶƐůĂ^d͗ůĞƐƚƵďĞƌƐ͕ůĞƐŶŽĚƵůĞƐŐůŝĂƵǆĞƚůĞƐĂƐƚƌŽĐǇƚŽŵĞƐ͘>ĂƐĠǀĠƌŝƚĠ






ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ ĂƐƚƌŽĐǇƚĂŝƌĞ Ğƚ ŶĞƵƌŽŶĂů͘ >ĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƚƵďĞƌƐ ŽŶƚ ĂƵƐƐŝ ĚĞƐ











>Ğ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ tĂĂƌĚĞŶďƵƌŐ ĞƐƚ ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ĂƵƚŽƐŽŵŝƋƵĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ ƵŶĞ ŚǇƉŽŵĠůĂŶŽƐĞ ĐƵƚĂŶĠŽͲƉŚĂŶĠƌŝĞŶŶĞ
ůŽĐĂůŝƐĠĞ Ğƚ ƵŶĞ ŚĠƚĠƌŽĐŚƌŽŵŝĞ ƉĂƌƚŝĞůůĞ ŽƵ ƚŽƚĂůĞ ĚĞƐ ŝƌŝƐ ă ƵŶĞ ƐƵƌĚŝƚĠ ĚĞ















Wyϯ ;ĐŽĚĂŶƚ ƉŽƵƌ ůĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ĚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƉĂŝƌĞĚ ďŽǆ ϯͿ͕ D/d&
;ŵŝĐƌŽƉŚƚŚĂůŵŝĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌͿ͕ Eϯ ;ĞŶĚŽƚŚĞůŝŶ ϯͿ͕ EZ
;ĞŶĚŽƚŚĞůŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌ ƚǇƉĞͿ͕^KyϭϬ;ĐŽĚĂŶƚƉŽƵƌ ůĞ ĨĂĐƚĞƵƌĚĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ^ƌǇ
ďKyϭϬͿ͕Ğƚ^E/Ϯ;ƐŶĂŝůŚŽŵŽůŽŐϮͿ;WŝŶŐĂƵůƚĞƚĂů͕ϮϬϭϬͿ͘>Ğ^tϭĞƚϯƐŽŶƚůŝĠƐă
ĚĞƐŵƵƚĂƚŝŽŶƐĚƵŐğŶĞWyϯ ;,ŽůƚŚĞƚĂů͕͘ϭϵϵϯͿ͘ >Ğ^tϮĞƐƚĞŶƉĂƌƚŝĞ ůŝĠăĚĞƐ
ŵƵƚĂƚŝŽŶƐĚĂŶƐůĞŐğŶĞĐŽĚĂŶƚƉŽƵƌD/d&;^tϮĂͿ͕ĚĞƐŵƵƚĂƚŝŽŶƐĐŽĚĂŶƚƉŽƵƌ ůĞ
ĨĂĐƚĞƵƌ ĚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ^>h' ŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚĞƐ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ^tϮŶ͛ŽŶƚĚĞŵƵƚĂƚŝŽŶĚĂŶƐĂƵĐƵŶĚĞĐĞƐŐğŶĞƐ;^ĂŶĐŚĞǌͲDĂƌƚŝŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϮͿ͘>Ğ^tϰƉĞƵƚġƚƌĞůŝĠăĚĞƐŵƵƚĂƚŝŽŶƐƚŽƵĐŚĂŶƚƐŽŝƚů͛dͲϯŽƵƐŽŶƌĠĐĞƉƚĞƵƌ







Ě͛ƵŶĞ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƋƵĂƐŝͲĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ĚƵ ƚĠŐƵŵĞŶƚ ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚ͘ hŶĞ ĐĂŶŝƚŝĞ
ƉƌĠĐŽĐĞ ƚŽƵĐŚĂŶƚ ůĞƐ ĐŚĞǀĞƵǆ͕ ůĞƐ ƐŽƵƌĐŝůƐ͕ ůĞƐ ĐŝůƐ Ğƚ ůĂ ƉŝůŽƐŝƚĠ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ ĞƐƚ
ƌĂƉƉŽƌƚĠĞ ĚĂŶƐ ϯϴй͘ >͛ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĐƵƚĂŶĠĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ă ĚĞƐ ŵĂĐƵůĞƐ
ĐŽŶŐĠŶŝƚĂůĞƐƐĞŵďůĂďůĞƐăĐĞůůĞĚƵƉŝĠďĂůĚŝƐŵĞ͕ƋƵŝƉĞƵǀĞŶƚƐŝĠŐĞƌƐƵƌůĞǀŝƐĂŐĞ͕ůĞ
ĐŽƵ͕ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ ĚƵ ƚŚŽƌĂǆ͕ ů͛ĂďĚŽŵĞŶ͕ Ğƚ ůĞƐ ĨĂĐĞƐ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ ŽƵ
ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞƐĚĞƐŵĞŵďƌĞƐ͘ĞƐŵĂĐƵůĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐƐŝğŐĞĂŶƚĞŶƉĞĂƵƐĂŝŶĞ




ŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ŵĂĐƵůĞƐ ĂĐŚƌŽŵŝƋƵĞƐ͘ Ƶ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ǌŽŶĞƐ
ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͕ ůĞƐ ŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐ ƐŽŶƚ ĞŶ ŶŽŵďƌĞ ŶŽƌŵĂů ŵĂŝƐ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ
ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ͘ŶƉĞĂƵƐĂŝŶĞ͕ůĞƐŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞŶŽƌŵĂƵǆŽƵƉƌĠƐĞŶƚĞƌĚĞƐ
















ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ ĂůŽƌƐ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂŶ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞƐ ĞŶĐĠƉŚĂůŽƉĂƚŚŝĞƐ ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ












>Ğ ƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞ ŚĞĚŝĂŬͲ,ŝŐĂƐŚŝ ĂƐƐŽĐŝĞƵŶ ĂůďŝŶŝƐŵĞ ŽĐƵůŽͲĐƵƚĂŶĠ ƉĂƌƚŝĞů ă ƵŶ
ĚĠĨŝĐŝƚŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐĠǀğƌĞ͕ƵŶĞƚĞŶĚĂŶĐĞŚĠŵŽƌƌĂŐŝƋƵĞĞƚƵŶĚĠĨŝĐŝƚŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ͘>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŽŶƚƵŶĞĚŝůƵƚŝŽŶƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞĂƉƉĂƌĞŶƚĞůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ ƐĂŝŶƐ ĚĞ ůĞƵƌ ĨĂŵŝůůĞ͘ >ĞƐ
ĐŚĞǀĞƵǆ͕ĚŽŶƚůĂĐŽůŽƌĂƚŝŽŶĚĞďĂƐĞƉĞƵƚǀĂƌŝĞƌĚƵďůŽŶĚĂƵďƌƵŶĐůĂŝƌ͕ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ
ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ƵŶ ƌĞĨůĞƚ ŐƌŝƐͲŵĠƚĂů ƚƌğƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ͨĂƌŐĞŶƚĠͩ ŽƵ ͨĂƌĚŽŝƐĠͩ͘ >Ă
ƉĞĂƵ ĞƐƚ ĐůĂŝƌĞ Ğƚ ƉĞƵƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ƵŶĞ ƚĞŝŶƚĞ ŐƌŝƐͲĂƌĚŽŝƐĠĞ͘ >Ă
ƉŚŽƚŽƉŚŽďŝĞĞƚůĞŶǇƐƚĂŐŵƵƐƐŽŶƚĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͕ů͛ĂĐƵŝƚĠǀŝƐƵĞůůĞĞƐƚŶŽƌŵĂůĞ͘

>Ğ ĚĠĨŝĐŝƚ ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ ƌĠƐƵůƚĞ ĚΖĂŶŽŵĂůŝĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ĚĞƐ ƉŽůǇŶƵĐůĠĂŝƌĞƐ




ĚĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ ƌĠĐŝĚŝǀĂŶƚĞƐ ĐƵƚĂŶĠŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ ă ƉǇŽŐğŶĞƐ ƐĠǀğƌĞƐ ;ĞƌƚĂŝŶ Ğƚ
Ăů͕ ϮϬϬϬͿ͘ >͚ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĞƐƚ ŵĂƌƋƵĠĞ ƉĂƌ ĚĞƐ ƉŚĂƐĞƐ ĂŝŐƵģƐ ĚŝƚĞƐͨƐǇŶĚƌŽŵĞ
ŚĠŵŽƉŚĂŐŽĐǇƚĂŝƌĞͩ ŽƵ ͨƐǇŶĚƌŽŵĞ Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚƵ ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞͩ ƋƵŝ͕ ĞŶ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĂďŽƵƚŝƐƐĞŶƚĂƵĚĠĐğƐƉĂƌŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐŽƵŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞƐ͘
>ĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĠǀŽůƵĞŶƚ ůĞŶƚĞŵĞŶƚĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ ůǇƐŽƐŽŵĂůĞ͘
ŝŶƐŝ ŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƐƵƌǀĞŶŝƌ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞŵĞŶƚ ă ƵŶĞ ƉŚĂƐĞ ĂŝŐƵģ Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚƵ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ͕ŽƵġƚƌĞůŝĠƐăůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵůǇƐŽƐŽŵĞƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŐƌĞĨĨĠƐ͘>ĞƐ







ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ ƉĂƌ ƵŶĞ ĚŝůƵƚŝŽŶ ƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞ ĂƐƐŽĐŝĠĞ ă ƵŶĞ ĂƚƚĞŝŶƚĞ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ













ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ĞŶŵŽƚƚĞ ĚƵ ƉŝŐŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ŐĂŝŶĞ ĚĞƐ ĐŚĞǀĞƵǆ Ğƚ ĚĞƐŵĠůĂŶŽĐǇƚĞƐ






Ğƚ ĚĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ă ƚǇƉĞ ĚĞ ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͕ ƉĂƌĂůǇƐŝĞ Ğƚ ƐƉĂƐƚŝĐŝƚĠ͘ Ğ
ƌĞƚĂƌĚ ĞƐƚ ƉĞƵ ĞǆƉůŝƋƵĠ͕ ŝů ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ ĚƵ ă ƵŶ ƉƌŽďůğŵĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚƵ
ƌĠƚŝĐƵůƵŵĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĚĞŶĚƌŝƚĞƐĚĞƐ ŶĞƵƌŽŶĞƐ͘ >ĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ









/ů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞƐ ĚƵ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ƋƵŝ ǀŽŶƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƵŶĞ
ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶĂŝŐƵģŽƵƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞĚƵĨĂŝƚĚĞů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐƚŽǆŝƋƵĞƐ






ϭͬϭϬϬϬϬͿ ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ ƵŶĞ ŚǇƉŽŵĠůĂŶŽƐĞ ĂǀĞĐ ĐŚĞǀĞƵǆ ďůŽŶĚƐ͕ ǇĞƵǆ ďůĞƵƐ͕ ƉĞĂƵ





ĐĞƚ ĞŶǌǇŵĞ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůĂ ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞ͘ >Ğ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ƉƌĠĐŽĐĞ ĚĞ W<h ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞů








ƐƉĂƐŵĞƐ ĞŶ ĨůĞǆŝŽŶ Ğƚ ƵŶĞ ĠƉŝůĞƉƐŝĞ ƐŽŶƚ ĚĠĐƌŝƚƐ͘ >͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ ĞƐƚ
ĐŽƌƌĠůĠĞ ă ůĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞ͘ >͛ĠůĠǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ƉůĂƐŵĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ƵŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉĂƐƐĂŐĞ
ŝŶƚƌĂĐĠƌĠďƌĂů ĚĞ ůĂ ƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞ ĐĞ ƋƵŝ͕ ĂƐƐŽĐŝĠ ă ƵŶ ĚĠĨŝĐŝƚ ĚĞ ƉĂƐƐĂŐĞ ĚĞ
ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĂĐŝĚĞƐ ĂŵŝŶĠƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͕ ƉĞƌƚƵƌďĞƌĂŝƚ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ƉƌŽƚĠŝƋƵĞ
ŝŶƚƌĂĐĠƌĠďƌĂůĞ͘͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞŝŶƚƌĂĐĠƌĠďƌĂůĞĂƵƌĂŝƚ
ĂƵƐƐŝƵŶƌƀůĞĚĠŵǇĠůŝŶŝƐĂŶƚǀŝĂůĞƐŽůŝŐŽĚĞŶĚƌŽĐǇƚĞƐƋƵŝĂĚŽƉƚĞƌĂŝĞŶƚĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞ
ĚĞ ƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞ ƵŶ ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ ͨ ŶŽŶ ŵǇĠůŝŶŝƐĂŶƚ ͩ  ĞŶ ƐƵƌͲĞǆƉƌŝŵĂŶƚ '&W
;ůƐůŝŐĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϴϵ͖ǇĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲͿ͘

>͛ŚŽŵŽĐǇƐƚŝŶƵƌŝĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ĂƵƚŽƐŽŵŝƋƵĞ ƌĠĐĞƐƐŝǀĞ ƉůƵƐ ƌĂƌĞ ;ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ
ϭͬϭϬϬϬϬϬͿ͘ ůůĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞ ĚĞƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ĐƵƚĂŶĠĞƐ Ğƚ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ
ƐĞŵďůĂďůĞƐ ă ůĂ ƉŚĠŶǇůĐĠƚŽŶƵƌŝĞ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ ă ĚĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ƐƋƵĞůĞƚƚŝƋƵĞƐ͕ ƵŶĞ
ůƵǆĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐƌŝƐƚĂůůŝŶ Ğƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽŵďŽƚŝƋƵĞƐ͘ >Ă ŵĂůĂĚŝĞ ĞƐƚ ƵŶĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞ ĚƵ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞ ůĂ ŵĠƚŚŝŽŶŝŶĞ ĚƵĞ ă ĚĞƐ ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ĚƵ ŐğŶĞ ^
;ϮϭƋϮϮ͘ϯͿ͘ >Ğ ĚĠĨĂƵƚ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ĐǇƐƚĂƚŚŝŽŶŝŶĞ ďġƚĂͲƐǇŶƚŚĠƚĂƐĞ͕
ĞŶǌǇŵĞƋƵŝĐŽŶǀĞƌƚŝƚů͛ŚŽŵŽĐǇƐƚĠŝŶĞĞŶĐǇƐƚĂƚŚŝŽŶŝŶĞ͘ŶǀŝƌŽŶϱϬйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ
ƐŽŶƚ ǀŝƚĂŵŝŶŽͲƐĞŶƐŝďůĞƐ Ğƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ Ě͛ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞ ƉĂƌ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĚĞ











ůůĞĞƐƚ ůŝĠĞăƵŶĞŵƵƚĂƚŝŽŶĚΖƵŶŐğŶĞ ůŽĐĂůŝƐĠĞŶyƋϭϯ͘ϯ ͗ ůΖdWϳ͕ĐŽĚĂŶƚƉŽƵƌ
ƵŶĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚƵ ĐƵŝǀƌĞ ĚĞ ƚǇƉĞ dWĂƐĞ͘ /ů ĞƐƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚ͛ƵŶĚĠĨĂƵƚĚ͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĚƵĐƵŝǀƌĞĞƚĚ͛ƵŶĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ




>Ă ŵĂůĂĚŝĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ă ƚƌŽŝƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ŵŽŝƐ ĚĞ ǀŝĞ͕ ƉĂƌ ƵŶĞ
ŚǇƉŽƚŽŶŝĞ ĂǆŝĂůĞ͕ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ ĚĞƐ ĐƌŝƐĞƐ Ě͛ĠƉŝůĞƉƐŝĞ ƋƵĂƐŝ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ͕
ƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞƐ͕ ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ăƵŶĞ ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ƉƐǇĐŚŽŵŽƚƌŝĐĞ ƌĂƉŝĚĞĚĞ ĐĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ
ĚĂŶƐůĞƐϯƉƌĞŵŝğƌĞƐĂŶŶĠĞƐĚĞǀŝĞ͘>ĞƐƐŝŐŶĞƐĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐƐŽŶƚĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐ͗
ůĞƐ ĐŚĞǀĞƵǆ ƐŽŶƚ ƌĂƌĞƐ͕ ĐĂƐƐĂŶƚƐ͕ ĚĠĐŽůŽƌĠƐ ǀŽŝƌĞ ŐƌŝƐąƚƌĞƐ͕ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ǌŽŶĞƐ
Ě͛ĂůŽƉĠĐŝĞĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐƚĞŵƉĞƐĞƚĚĞů͛ŽĐĐŝƉƵƚ͕ĂǀĞĐƵŶĂƐƉĞĐƚĞŶƌŽƵůĠĞŶƐƉŝƌĂůͨ
Ɖŝůŝ ƚŽƌƚŝͩĞŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞŽƉƚŝƋƵĞ͘>ĂƉĞĂƵĞƐƚŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞĞƚŚǇƉĞƌůĂǆĞ͘ >Ğ










ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ Z^ͬDW<ŝŶĂƐĞ͕ ƵŶ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ŵĂũĞƵƌƐ ĚĞ ůĂ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ƌĠŐƵůĂŶƚ ůĂ ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĂ ƐƵƌǀŝĞ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;&ŝŐƵƌĞ ϭϱͿ͘ >ĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ZĂƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ ĚĞ ůĂ
ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůůĞ ZĂƐ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ' ŵŽŶŽŵĠƌŝƋƵĞƐ ă ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŐƵĂŶŽƐŝŶĞ
ƚƌŝƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ŚǇĚƌŽůĂƐĞ ;'dWĂƐĞͿ͘ ĞƚƚĞ ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůůĞ ĞƐƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ ĚĞ ϭϱϬ
ŵĞŵďƌĞƐĐŚĞǌ ů͛ŚŽŵŵĞƌĠƉĂƌƚŝƐĚĂŶƐϱďƌĂŶĐŚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌ
ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠĚĞ ƐĠƋƵĞŶĐĞ Ğƚ ĚĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶ  ;tĞŶŶĞƌďĞƌŐ͕ ZŽƐƐŵĂŶ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϱͿ͘ ĞƐ
ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ Z^ ƐŽŶƚ ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ ĚĂŶƐ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ƚƵŵĞƵƌƐ ĐŚĞǌ ů͛ŚŽŵŵĞ
ϯϳ

;DĂůƵŵďƌĞƐĞƚĂƌďĂĐŝĚ͕ ϮϬϬϯͿ͘hŶĂƵƚƌĞĂƐƉĞĐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞ ĐĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐĞƐƚ







>ĞƐ ƌĂƐŽƉĂƚŚŝĞƐ ĞŶŐůŽďĞŶƚ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĞŶƚŝƚĠƐ͗ ůĞ ^ǇŶĚƌŽŵĞ EĞƵƌŽͲĂƌĚŝŽͲ&ĂĐŝŽͲ
ƵƚĂŶĠ ;^E&Ϳ͕ ůĂ ĨŝďƌŽŵĂƚŽƐĞ ŐŝŶŐŝǀĂůĞ ŚĠƌĠĚŝƚĂŝƌĞ ĚĞ ƚǇƉĞ ϭ ;ŐğŶĞ ^K^ϭͿ͕ ůĞƐ




ĐŽŵŵƵŶƐ͕ ă ĚĞƐ ĚĞŐƌĠƐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ͗ ĚǇƐŵŽƌƉŚŝĞ ĐƌĂŶŝŽͲĨĂĐŝĂůĞ͕ ƌĞƚĂƌĚ ƐƚĂƚƵƌŽͲ
ƉŽŶĚĠƌĂů Ğƚ ƉƐǇĐŚŽŵŽƚĞƵƌ͕ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐ͕ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ĐƵƚĂŶĠĞƐ Ğƚ ƉŽƵƌ
ϯϴ

ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ͕ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƵǆ ĐĂŶĐĞƌƐ Ğƚ ŚĠŵŽƉĂƚŚŝĞƐ͘ >Ğ ^E& ƌĞŐƌŽƵƉĞ ůĞ
ƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞEŽŽŶĂŶ͕ůĞƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞŽƐƚĞůůŽ͕ůĞƐǇŶĚƌŽŵĞĂƌĚŝŽͲ&ĂĐŝŽͲƵƚĂŶĠ












ĐĂĨĠͲĂƵͲůĂŝƚ͕ ĚĞƐ ůĞŶƚŝŐŝŶĞƐ͕ ĚĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ĚĞƐ ƉŚĂŶğƌĞƐ͕ ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞ ůĂ
ŬĠƌĂƚŝŶŝƐĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞƐ ƚƵŵĞƵƌƐ ďĠŶŝŐŶĞƐ ŽƵ ŵĂůŝŐŶĞƐ ;&ŝŐƵƌĞ ϭϳͿ͘ >͛ĞǆĂŵĞŶ
ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ ƉĞƵƚ ĂƉƉŽƌƚĞƌ ƵŶĞ ĂŝĚĞ ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ĚĞ ĐĞƐ
ŐĠŶŽĚĞƌŵĂƚŽƐĞƐ Ğƚ ŽƌŝĞŶƚĞƌ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ Ɛŝ ůĞƐ ƐŝŐŶĞƐ
ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐƐŽŶƚďŝĞŶĐŽŶŶƵƐĞƚĨŽŶƚƉĂƌƚŝĞĚĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐĚĂŶƐůĂ
ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐĞ ĚĞ ƚǇƉĞ ϭ Ğƚ ůĞ ƐǇŶĚƌŽŵĞ >KWZ͕ ŝůƐ ƐŽŶƚ ŵŽŝŶƐ ďŝĞŶ




















>Ă E&ϭ ŽƵ ŵĂůĂĚŝĞ ĚĞ ZĞĐŬůŝŶŐŚĂƵƐĞŶ͕ ĚĠĐƌŝƚĞ ƉĂƌ dŝƐĞůŝƵƐ ĞŶ ϭϳϵϯ ƉƵŝƐ ƉĂƌ
&ƌŝĞĚƌŝĐŚĂŶŝĞů ǀŽŶZĞĐŬůŝŶŐŚĂƵƐĞŶϭϴϴϭ͕ĞƐƚƵŶĞĚĞƐƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐă ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĂƵƚŽƐŽŵŝƋƵĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘^ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĞƐƚĞƐƚŝŵĠĞă




ĚĞ ƚƵŵĞƵƌ ƋƵŝ ƐĞ ƐŝƚƵĞ ƐƵƌ ůĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ϭϳ͘ >͛ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ĚĞƐ
ĚĞƵǆĂůůğůĞƐĚƵŐğŶĞĐŽŶĚƵŝƚăƵŶĞĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞůĂŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘>Ă
ŵƵƚĂƚŝŽŶ ŐĞƌŵŝŶĂůĞ ĚĞ E&ϭ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ĂŝŶƐŝ ƵŶĞ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƵǆ ƚƵŵĞƵƌƐ
ďĠŶŝŐŶĞƐ Ğƚ ŵĂůŝŐŶĞƐ͘ >Ğ ŐğŶĞ E&ϭ ĐŽĚĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ͕ ůĂ
ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵŝŶĞ͕ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚăůĂĨĂŵŝůůĞĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐ'W;ăĂĐƚŝǀŝƚĠ'dWĂƐŝƋƵĞͿ͘
ĞƚƚĞĚĞƌŶŝğƌĞĂĐƚŝǀĞůĞƉĂƐƐĂŐĞĚĞůĂĨŽƌŵĞĂĐƚŝǀĞĚĞZ^;Z^Ͳ'dWͿăƐĂĨŽƌŵĞ





























ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ ;ш ϲͿ ĚĂŶƐ ϵϵй ĚĞƐ ĐĂƐ ă ů͛ąŐĞ ĚĞ ϭ ĂŶ ;ZŝĐĐĂƌĚŝ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ůůĞƐ
ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚĞŶŶŽŵďƌĞũƵƐƋƵ͛ăů͛ąŐĞĚĞϮăϰĂŶƐŽƵƉĞƵǀĞŶƚƌĞƐƚĞƌŝƐŽůĠĞƐĚƵƌĂŶƚ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ͘ ůůĞƐ ƚŽƵĐŚĞŶƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ůĞ ƚƌŽŶĐ Ğƚ ůĞƐŵĞŵďƌĞƐ͕
ƉůƵƐƌĂƌĞŵĞŶƚůĞƐĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐĚĞƐŵĞŵďƌĞƐĞƚůĞǀŝƐĂŐĞ͖ĞůůĞƐĠƉĂƌŐŶĞŶƚůĞƐĐĂůƉĞƚ
ůĞƐ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ƉĂůŵŽƉůĂŶƚĂŝƌĞƐ ;EƵŶůĞǇ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ůůĞƐ ƐŽŶƚ ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐŽƵůĞƵƌ
ďƌƵŶĞŚŽŵŽŐğŶĞĞƚ ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĞĂƌƌŽŶĚŝĞŽƵ ŽǀĂůĂŝƌĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ďŽƌĚƵƌĞ
ƌĠŐƵůŝğƌĞ Ğƚ ƵŶĞ ƚĂŝůůĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ĞŶƚƌĞ ϱ ŵŵ ă ϭϱ ŵŵ ;&ŝŐƵƌĞ ϭϴͿ ;ŽǇĚ Ğƚ Ăů͕
ϮϬϭϬͿ͘ >͛ŚŝƐƚŽůŽŐŝĞ ŵŽŶƚƌĞ ƵŶ ĞǆĐğƐ ĚĞ ŵĠůĂŶŝŶĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ƉŚĂŐŽůǇƐŽƐŽŵĞƐ ŽƵ



























>Ă ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ΗƉĞƚŝƚƐ ƐŝŐŶĞƐΗ ƚƌğƐ ĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐ ĚĞ E&ϭ͕ ĐŽŵŵĞ
ůΖŚĂŵĂƌƚŽŵĞ ĂŶĠŵŝƋƵĞ͕ ůĞ ƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ƚŚŽƌĂĐŝƋƵĞ͕ ŽƵ ƵŶ ǆĂŶƚŚŽŐƌĂŶƵůŽŵĞ




ĐƵƚĂŶĠ ŽƵ ƉĠĚŝĐƵůĠƐ ;ĂƉƉĞůĠƐ ĂůŽƌƐ ŵŽůůƵƐĐƵŵ ƉĞŶĚƵůƵŵͿ͘ /ůƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚƵŶĞĐŽŶƐŝƐƚĂŶĐĞŵŽůůĞĞƚŐĠůĂƚŝŶĞƵƐĞ͕ůĞƵƌƚĂŝůůĞƉŽƵǀĂŶƚǀĂƌŝĞƌĚĞ
ĐĞůůĞ Ě͛ƵŶ ŐƌĂŝŶ ĚĞŵŝů ă ƵŶĞ ŽƌĂŶŐĞ͘ /ůƐ ƐŽŶƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ
ƚŚŽƌĂǆ͕ĚĞů͛ĂďĚŽŵĞŶĞƚĚĞƐĨĞƐƐĞƐ͘>ĞŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĞƉůĞǆŝĨŽƌŵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĐĂƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘ ŝĞŶ ƋƵĞ ƉŽƵǀĂŶƚ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŶĞƌĨƐ ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ͕ ŝů ĞƐƚ ƉůƵƐ
ĨƌĠƋƵĞŶƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ ƚġƚĞ͕ ĚƵ ĐŽƵ Ğƚ ĚĞƐ ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ͘ >ĞƐ
ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĞƐ  ƌĠĂůŝƐĞŶƚ ƵŶĞ ƚƵŵĠĨĂĐƚŝŽŶ ŵĂů ůŝŵŝƚĠĞ ĂǀĞĐ ă ůĂ ƉĂůƉĂƚŝŽŶ
ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ Ě͛ƵŶ ͨƐĂĐ ĚĞ ĨŝůƐͩ ŽƵ ͨƐĂĐƐ ĚĞ ǀĞƌƐͩ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ϰ ƚǇƉĞƐĚĞ
ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĞƐ͗ĐƵƚĂŶĠƐ͕ŝŶƚƌĂŶĞƌǀĞƵǆ͕ƉůĞǆŝĨŽƌŵĞƐŽƵŵĂƐƐŝĨĚĞƐƚŝƐƐƵƐŵŽƵƐ͕ůĞƐ
ϮƉƌĞŵŝĞƌƐƚǇƉĞƐƋƵĂŶĚŝůƐƐŽŶƚŝƐŽůĠƐŽƵƉĞƵŶŽŵďƌĞƵǆƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞƐƉŽƌĂĚŝƋƵĞƐ͘
>ĞƐ ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĞƐ ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ĂƉƌğƐ ůĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ĐĂĨĠ ĂƵ ůĂŝƚ͕ ŵĂŝƐ ƉĞƵǀĞŶƚ
ƐƵƌǀĞŶŝƌ ă Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ąŐĞ͕ ǀŽŝƌĞ ă ůĂ ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ;ůĞ ƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ĂƉƌğƐ ůĂ




ƚŽƵƐ ůĞƐ ŵĂůĂĚĞƐ͘ >Ğ ƌĞƚĂƌĚ ŵĞŶƚĂů ĞƐƚ ƌĂƌĞ ;ϰ ă ϴ йͿ ƉĂƌĨŽŝƐ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ ĚĞ
ƚƌŽƵďůĞƐ ƉƐǇĐŚŽƚŝƋƵĞƐ Ğƚ Ě͛ƵŶĞ ĚǇƐŵŽƌƉŚŝĞ͘ >Ă ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞƐ
ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐĞƐƚĞŶƌĞǀĂŶĐŚĞĠůĞǀĠĞ͕ƚŽƵĐŚĂŶƚϲϱăϴϭйĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐ;,ǇŵĂŶĞƚ
Ăů͕ ϮϬϬϲͿ͘ /ů Ɛ͛ĂŐŝƚ ůĞ ƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ĚĞ ƚƌŽƵďůĞƐ ƉĞƌĐĞƉƚŝĨƐ ;ǀŝƐƵŽƐƉĂƚŝĂƵǆ Ğƚ

















͛ĂƵƚƌĞƐ ƐŝŐŶĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƐŽŶƚ ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ ƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĂ





ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ ;ƐǇŶĚƌŽŵĞ ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐĞͲEŽŽŶĂŶ Ğƚ ƐǇŶĚƌŽŵĞ E&ϭ ĂǀĞĐ
ŵŝĐƌŽĚĠůĠƚŝŽŶͿ͘>ĞƐǇŶĚƌŽŵĞE&ϭĂǀĞĐŵŝĐƌŽĚĠůĠƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶĞϱăϭϬйĚĞƐE&ϭ͘/ů
ĞƐƚĂƐƐŽĐŝĠăƵŶƉŚĠŶŽƚǇƉĞƉůƵƐƐĠǀğƌĞ;WĂƐŵĂŶƚĞƚĂů͕ϮϬϭϬͿĂǀĞĐĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶ












ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ^WZϭ ĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ĚĞƐ ^WZKhdzͬ^WZ͘ >ĞƐ ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ
^WZ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ ĂƵ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ >ĞŐŝƵƐ ƐŽŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ ĚƵ ĐůŝǀĂŐĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ





>Ğ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ >ĠŐŝƵƐ Ă ĠƚĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ϱ ĨĂŵŝůůĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ Ě͛ƵŶ
ƐǇŶĚƌŽŵĞ ƉƌŽĐŚĞ ĚĞ ůĂ E&ϭ ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ ĚĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ĐĂĨĠ ĂƵ ůĂŝƚ ;&ŝŐƵƌĞ ϮϬͿ͕ ĚĞƐ
ůĞŶƚŝŐŝŶĞƐ ĂǆŝůůĂŝƌĞƐ͕ ƵŶĞ ŵĂĐƌŽĐĠƉŚĂůŝĞ Ğƚ͕ ĐŚĞǌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕ ƵŶĞ
ĚǇƐŵŽƌƉŚŝĞ ĠǀŽƋƵĂŶƚ ĐĞůůĞ ĚƵ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ EŽŽŶĂŶ ĞƚͬŽƵ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƐĞĚŝƐƚŝŶŐƵĂŝĞŶƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚĚĞůĂE&ϭƉĂƌů͛ĂďƐĞŶĐĞ
ĚĞŶŽĚƵůĞƐĚĞ>ŝƐĐŚ͕ĚĞŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĞƐŽƵĚĞƚƵŵĞƵƌƐĚƵƐǇƐƚğŵĞŶĞƌǀĞƵǆĐĞŶƚƌĂů͕
ĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ůĞ ŐůŝŽŵĞ ĚĞƐ ǀŽŝĞƐ ŽƉƚŝƋƵĞƐ ;ƌĞŵƐ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϬϳ ͖ WĂƐŵĂŶƚ Ğƚ Ăů͕
ϮϬϬϵ͖^ƚĞǀĞŶƐŽŶĞƚĂů͕ϮϬϭϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞϮϬ ͗ dĂĐŚĞƐ ĐĂĨĠ ĂƵ ůĂŝƚŵƵůƚŝƉůĞƐ
ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚΖƵŶ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ >ĠŐŝƵƐ͘ >ĞƐ
d> ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͕ ă
ďŽƌĚƐ ĚĠĐŚŝƋƵĞƚĠƐ Ğƚ ă ĐŽŶƚŽƵƌƐ ĨůŽƵƐ










>Ğ ƐǇŶĚƌŽŵĞ >KWZ ŽƵ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞƐ ůĞŶƚŝŐŝŶĞƐ ŵƵůƚŝƉůĞƐ ĞƐƚ ƵŶĞ ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ










ƉŽƵƌ ͨKĐƵůĂƌ ŚǇƉĞƌƚĞůŽƌŝƐŵ͖ͩ W ƉŽƵƌ ͨWƵůŵŽŶĂƌǇ ƐƚĞŶŽƐŝƐ͖ͩ  ƉŽƵƌ
ͨďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ŐĞŶŝƚĂůŝĂ ͩ ͖ Z ƉŽƵƌ ͨZĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚͩ Ğƚ  ƉŽƵƌ
ͨƐĞŶƐŽƌŝŶĞƵƌĂů ĞĂĨŶĞƐƐͩ ;ƐƵƌĚŝƚĠͿ͘ >Ă ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚƵ ƐǇŶĚƌŽŵĞ >KWZ Ă ĠƚĠ













ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ͘ Ğ ĐŽƵůĞƵƌ ďƌƵŶĞ ă ŶŽŝƌĞ͕ ĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞƚŝƚĞ ƚĂŝůůĞ
;ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞă ϱŵŵͿ͕ ƉĂƌĨŽŝƐ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚĞƐ ;ũƵƐƋƵ͛ă ϱ ĐŵͿ ĞƚĚĠĐƌŝƚĞƐ ĐŽŵŵĞĚĞƐ
ƚĂĐŚĞƐ ͨ ĐĂĨĠ ŶŽŝƌ ͩ͘ >ĞƵƌ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐĞ ĨĂŝƚ ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ ă ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ
ĐĠƉŚĂůŝƋƵĞ Ğƚ ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ă ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞĚƵ ƚƌŽŶĐ͕ ĚƵ ĐŽƵĞƚ ĚĞƐ
ŵĞŵďƌĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ͘ >ĞƐ ƉĂƵŵĞƐ͕ ůĞƐ ƉůĂŶƚĞƐ Ğƚ ůĞƐ ŽƌŐĂŶĞƐ ŐĠŶŝƚĂƵǆ ĞǆƚĞƌŶĞƐ
ƐŽŶƚĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚƚŽƵĐŚĠƐ͕ƚĂŶĚŝƐƋƵĞůĞƐŵƵƋƵĞƵƐĞƐĞƚůĞĨƵŶĚƵƐĚĞů͛ŽĞŝůƐŽŶƚůĞ


















ĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ ƉĞƵ ƐĠǀğƌĞƐ ƐŽŶƚ ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ϯϬй ĚĞƐ ĐĂƐ͕
ŵĂŝƐůĞƌĞƚĂƌĚŵĞŶƚĂůĞƐƚƌĂƌĞ;^ĂƌŬŽǌǇĞƚĂů͕ϮϬϬϴͿ͘hŶĞƐƵƌĚŝƚĠŶĞƵƌŽƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞ
ƐƵƌǀŝĞŶƚĐŚĞǌϭϱăϮϱйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ůůĞĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚĚĠƚĞĐƚĠĞă ůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞŽƵ









EŽŽŶĂŶĞƚ͕ ĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĚƵƌĂŶƚ ůΖĞŶĨĂŶĐĞ͕ĂǀĞĐ ůĂŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐĞĚĞ ƚǇƉĞϭͲ
ƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞEŽŽŶĂŶ͘>ĞƐŝŶĚŝĐĞƐƉŽƵƌůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚƵ^ǇŶĚƌŽŵĞ>ĞŽƉĂƌĚƐŽŶƚůĂ
ƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞůĞŶƚŝŐŝŶĞƐŵƵůƚŝƉůĞƐĞƚĚĞƚĂĐŚĞƐĐĂĨĠĂƵůĂŝƚ͕ƵŶĞĐĂƌĚŝŽŵǇŽƉĂƚŚŝĞĞƚ
ƵŶĞ ƐƵƌĚŝƚĠ͘ WŽƵƌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĚĞƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ĐůŝŶŝƋƵĞƐ ƉĞƵ





ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ĨĂƵǆͲƐĞŶƐ ĚĞ Z&ϭ ŽŶƚ ĠƚĠ ŵŝƐĞƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ĚĂŶƐ ϯ ă ϭϬй ĚĞƐ
ƐǇŶĚƌŽŵĞƐĚĞEŽŽŶĂŶ͘ĞƐŵƵƚĂƚŝŽŶƐĚĞZ&ϭŽŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĠƚĠŶŽƚĠĞƐĐŚĞǌϮ
ƐƵũĞƚƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ƐǇŶĚƌŽŵĞ >KWZ WdWEϭϭͲŶĠŐĂƚŝĨ͘ ĞƐ ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ƐŽŶƚ
ĂĐƚŝǀĂƚƌŝĐĞƐ Ğƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ Z^͘ >ĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƉŽƌƚĞƵƌƐ Ě͛ƵŶĞ
ŵƵƚĂƚŝŽŶ ĚĞ Z&ϭ ŽŶƚ ƵŶĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠĞ ĚĞ ĐĂƌĚŝŽŵǇŽƉĂƚŚŝĞ
ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝƋƵĞ͕ ă ůĂ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ EŽŽŶĂŶ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƐǇŶĚƌŽŵĞ
>KWZ͘WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ƵŶ ƚŝĞƌƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƌƚĞƵƌƐĚ͛ƵŶ ƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞEŽŽŶĂŶ
ĂǀĞĐŵƵƚĂƚŝŽŶĚƵŐğŶĞZ&ϭƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚĚĞƐŶčǀƵƐŵƵůƚŝƉůĞƐ͕ĚĞƐůĞŶƚŝŐŝŶĞƐĞƚͬŽƵ






/ů ĞǆŝƐƚĞ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƌĂƐŽƉĂƚŚŝĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞ Ğƚ ŝŶĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕ ĚĞƐ


















































































































































































































ĂŶƐ ƵŶĞ ŵŽƐĂŢƋƵĞ͕ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ ĚƵ ŵġŵĞ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ĐŚŝŵğƌĞƐ ĚŽŶƚ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ͕ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ
ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͕ ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘ ĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ ƐŽŶƚ ůĂ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĂŶŽŵĂůŝĞŐĠŶĠƚŝƋƵĞĂƉƉĂƌƵĞĂƉƌğƐůĂĨĠĐŽŶĚĂƚŝŽŶ͕ĂƵǆƐƚĂĚĞƐ
ƉƌĠĐŽĐĞƐĚĞ ů͛ĞŵďƌǇŽŐĞŶğƐĞ͕ĂƉƉĞůĠĞĚĞĐĞĨĂŝƚŵƵƚĂƚŝŽŶƉŽƐƚͲǌǇŐŽƚŝƋƵĞ͘ /ůƉĞƵƚ
Ɛ͛ĂŐŝƌ Ě͛ƵŶĞ ŵƵƚĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ŐğŶĞ ;ŵŽƐĂŢĐŝƐŵĞ ŐĠŶŝƋƵĞͿ ŽƵ ƵŶĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵŝƋƵĞ ;ĂŶĞƵƐŽŵŝĞ͕ ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞͿ͘ >͛ĂŶŽŵĂůŝĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ŶĞ ƐĞ
ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĂ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ƋƵ͛ĂƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ ;ĚƵ ŵġŵĞ ĐůŽŶĞ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞͿ͕ĞƚŶĞĐŽŶĐĞƌŶĞƌĂƉĂƐůĞƐĂƵƚƌĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘^ŝůĞĐĂƌĂĐƚğƌĞ










>ΖŚǇƉŽŵĠůĂŶŽƐĞ ĚĞ /ƚŽ ;,/Ϳ ĞƐƚ ƵŶ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ŶĞƵƌŽͲĐƵƚĂŶĠ ŵƵůƚŝƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ ƉĂƌ ĚĞƐ ůĠƐŝŽŶƐ ĐƵƚĂŶĠĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ůĞ ůŽŶŐ ĚĞƐ ůŝŐŶĞƐ ĚĞ
ůĂƐĐŚŬŽ͕ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ ă ĚĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ĞǆƚƌĂĐƵƚĂŶĠĞƐ ĚŝǀĞƌƐĞƐ ĂƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ƌĂŶŐ
ĚĞƐƋƵĞůůĞƐĚĞƐĂŶŽŵĂůŝĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘^ŽŶŝŶĐŝĚĞŶĐĞĞƐƚĞƐƚŝŵĠĞĞŶƚƌĞϭͬϭϬϬϬϬ
ĞƚϭͬϴϱϬϬ͕ŵĂŝƐƐŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĞŶƚĂŶƚƋƵĞƐǇŶĚƌŽŵĞĞƐƚĚĠďĂƚƚƵĞ͘
>Ğ ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ ĐƵƚĂŶĠ ĞƐƚ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ ƉĂƌ ĚĞƐ ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞƐ ĚĞ ďĂŶĚĞƐ ŚǇƉŽ Ğƚ
ŶŽƌŵŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ƵŶŝ ŽƵ ďŝůĂƚĠƌĂůĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚ ůĞƐ ůŝŐŶĞƐ ĚĞ ůĂƐĐŚŬŽ ;&ŝŐƵƌĞ ϮϯͿ͘
ϱϮ

ůůĞƐ ƐĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů ĚĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ĚĞ ůĂ ǀŝĞ Ğƚ
ƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞƐƵŝǀŝĞƐĚ͛ƵŶĞ ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶƉĂƌƚŝĞůůĞ͘͛ĂƵƚƌĞƐ ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ ;ĞŶĚĂŵŝĞƌ͕
ĞŶ ĚƌĂƉĞĂƵ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ƉŚǇůůŽŢĚĞ͙Ϳ ƐŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ƉĂƌĨŽŝƐ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƐůĠƐŝŽŶƐĂƐƐŽĐŝĠĞƐƉůƵƐƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐƋƵĞůĂƉĞĂƵŶŽƌŵĂůĞĐĞƋƵŝƌĞŶĚ




ĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ĐƵƚĂŶĠĞƐ Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ ă ĚĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ;ĠƉŝůĞƉƐŝĞ͕
ƌĞƚĂƌĚ ŵĞŶƚĂů͙Ϳ͕ ŽĐƵůĂŝƌĞƐ ;ƉƚŽƐŝƐ͕ ƐǇŵďůĠƉŚĂƌŽŶ͕ ƐƚƌĂďŝƐŵĞ͙Ϳ͕ ŽƐƐĞƵƐĞƐ ŽƵ
ĚĞŶƚĂŝƌĞƐ͘>ĞƐĂŶŽŵĂůŝĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐƐŽŶƚůĞƐƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐĞƚůĞƐƉůƵƐƐĠǀğƌĞƐ
;DŽŶƚĂŐŶĂ Ğƚ Ăů͕ ϭϵϵϭͿ͘ ůůĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ŝŶĐůƵƌĞ ƵŶ ĚĠĨŝĐŝƚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͕ ƵŶ ƌĞƚĂƌĚ
ŵŽƚĞƵƌ͕ƵŶĞĠƉŝůĞƉƐŝĞ͕ƵŶĞŵŝĐƌŽĐĠƉŚĂůŝĞ͕ƵŶĞŵĂĐƌŽĐĠƉŚĂůŝĞĞƚƵŶĞŚǇƉŽƚŽŶŝĞ͘




ĂǀĞĐ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ƉůĂƋƵĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͕ ŵĂŝƐ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞƵǆ ƐŽƌƚĞƐ ĚĞ
ůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐƐŽŶƚƚƌŽƵǀĠĞƐĚĂŶƐůĂƉĞĂƵŶŽƌŵĂůĞĞƚŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞ͘
>ĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ĞŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ĚĞ ůĂ





ă ƵŶ ƐƚĂĚĞĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞƉƌĠĐŽĐĞ͕ĚĂŶƐ ůĂ ĐƌġƚĞŶĞƵƌĂůĞ͕ ĂǀĂŶƚ ůĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞƐ
ŵĠůĂŶŽďůĂƐƚĞƐ͘>ĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐĚĞƵǆĐůŽŶĞƐƐΖĞĨĨĞĐƚƵĞĞŶƐƵŝƚĞƐĞůŽŶůĞƐǀŽŝĞƐ







>Ğ ƚĞƌŵĞ ŚǇƉĞƌŵĠůĂŶŽƐĞ ŶĂĞǀŽŢĚĞ ůŝŶĠĂŝƌĞ Ğƚ ĐŽŶǀŽůƵƚĠĞ ;>ŝŶĞĂƌ ĂŶĚ tŚŽƌůĞĚ
EĞǀŽŝĚ,ǇƉĞƌŵĞůĂŶŽƐŝƐ;>tE,ͿĞŶĂŶŐůĂŝƐͿĂĠƚĠŝŶǀĞŶƚĠƉĂƌ<ĂůƚĞƌĞƚĂůĞŶϭϵϴϴ
;<ĂůƚĞƌ Ğƚ Ăů͕ ϭϵϴϴͿ ƉŽƵƌ ĚĠĨŝŶŝƌ ƵŶ ƚƌŽƵďůĞ  ƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞ ƐƉŽƌĂĚŝƋƵĞ͕ ƌĂƌĞ͕
ƐƵƌǀĞŶĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ĚĞ ůĂ ǀŝĞ͘ >͛,E> ƐĞ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ




ŵŝƐĞƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ĂƉƌğƐ ĞǆĂŵĞŶ ĚĞ ĐĂƌǇŽƚǇƉĞ Ğƚ ĚĞ ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ Ğƚ ĚĞ




ƵŶĞĚĠŵĂƌĐĂƚŝŽŶŶĞƚƚĞƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚă ůĂ ůŝŐŶĞŵĠĚŝĂŶĞĂǀĞĐƵŶĞŚǇƉĞƌŵĠůĂŶŽƐĞ








ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĨŽƌŵĞƐ ůŝŶĠĂŝƌĞƐ͘ ůůĞƐ ĠƉĂƌŐŶĞŶƚ ůĞƐ ŵƵƋƵĞƵƐĞƐ͕ ůĞƐ
ǇĞƵǆ͕ůĞƐƉĂƵŵĞƐĞƚůĂƉůĂŶƚĞĚĞƐƉŝĞĚƐ;&ŝŐƵĞϮϰͿ͘
>͛,E>ĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞĐŽŵŵĞƵŶŵŽƐĂŢĐŝƐŵĞƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞ;ĐŽŵŵĞůĞŵŽƐĂŢĐŝƐŵĞ
ƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞ ă ƚǇƉĞ Ě͛ŚǇƉŽŵĠůĂŶŽƐĞ ĚĞ /ƚŽͿ Ğƚ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ ă ĚĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ
ĞǆƚƌĂͲĐƵƚĂŶĠĞƐ ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ ĐĞŶƚƌĂů͕ ŵƵƐĐƵůŽͲ
ƐƋƵĞůĞƚƚŝƋƵĞ Ğƚ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͘ >ĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƐŽŶƚ ă ƚǇƉĞ ĚĞ ƌĞƚĂƌĚ ĚƵ







>ΖƚĂǆŝĞ ƚĠůĂŶŐĞĐƚĂƐŝƋƵĞ ŽƵ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ >ŽƵŝƐͲĂƌ͕ ĞƐƚ ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ƌĠĐĞƐƐŝǀĞ
ĂƵƚŽƐŽŵŝƋƵĞƋƵŝĂƐƐŽĐŝĞƵŶĚĠĨŝĐŝƚŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞŵŝǆƚĞƐĠǀğƌĞͲƉŽƌƚĂŶƚƐƵƌƚŽƵƚƐƵƌ
ůΖŝŵŵƵŶŝƚĠŚƵŵŽƌĂůĞͲăƵŶĞĂƚĂǆŝĞĐĠƌĠďĞůůĞƵƐĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͘ůůĞĞƐƚĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ
ƉĂƌ ĚĞƐ ƐŝŐŶĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕ ĚĞƐ ƚĠůĂŶŐŝĞĐƚĂƐŝĞƐ͕ ƵŶĞ ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ ĂĐĐƌƵĞ ĂƵǆ




ĐĂƐƐƵƌĞƐ ĚŽƵďůĞͲďƌŝŶ ĚĞ ůΖE͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚĞ WƵƌŬŝŶũĞ
ĐĠƌĠďĞůůĞƵƐĞƐ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĞŶĚŽƚŚĠůŝĂůĞƐ ;ĐĠƌĠďƌĂůĞƐ͕ ĐƵƚĂŶĠĞƐ Ğƚ
ĐŽŶũŽŶĐƚŝǀĂůĞƐͿ͘>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶƋƵĂƐŝƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞĚĞůΖĂůƉŚĂͲĨƈƚŽƉƌŽƚĠŝŶĞĞƚ ůĂ
ĐǇƚŽŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ƐŽŶƚ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŵĂůĂĚŝĞ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ƚŝĞƌƐ ĚĞƐ
ƌĞŵĂŶŝĞŵĞŶƚƐŶΖŝŵƉůŝƋƵĂŶƚƋƵĞůĞƐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐϳĞƚͬŽƵϭϰ;^ǁŝĨƚ͕ϭϵϵϬͿ͘
>ĂŵĂůĂĚŝĞ ĚĠďƵƚĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ǀĞƌƐ ůΖąŐĞĚĞ ϭ ăϮ ĂŶƐ ƉĂƌ ĚĞƐŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ
ĂŶŽƌŵĂƵǆĚĞůĂƚġƚĞĞƚĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĚĞůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ͕ƉƵŝƐĚĞůĂƉƌŽŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶĞƚĚĞƐ
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ ŽĐƵůĂŝƌĞƐ͘ >Ă ƐĠǀĠƌŝƚĠ ĚĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ Ğƚ
ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞĞƐƚ ƚƌğƐ ǀĂƌŝĂďůĞĚΖƵŶ ƐƵũĞƚă ůΖĂƵƚƌĞ͘ >ĂŵĂƵǀĂŝƐĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĞƚ ůĞ
ƚƌĞŵďůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ ǀĞƌƐ ϵͲϭϬ ĂŶƐ Ğƚ ƐΖĂŐŐƌĂǀĞŶƚ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘ hŶĞ ĐŚŽƌĠŽĂƚŚĠƚŽƐĞ ĞƐƚ ĂƐƐĞǌ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ͘ ĂŶƐ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ
ϱϱ

ĐĂƐ͕ ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ĞƐƚ ŶŽƌŵĂůĞ ͖ ĞŶǀŝƌŽŶ ϯϬ й ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ŽŶƚ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ ŽƵ ƵŶ ĚĠĨŝĐŝƚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů ŵŽĚĠƌĠ͘ >ĞƐ ƚĠůĂŶŐŝĞĐƚĂƐŝĞƐ ĐƵƚĂŶĠŽͲ
ŵƵƋƵĞƵƐĞƐ ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ĞŶƚƌĞ ϯ Ğƚ ϲ ĂŶƐ͕ ǀŽŝƌĞ ă ůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ >Ğ ĚĠĨŝĐŝƚ
ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞĞƐƚăůΖŽƌŝŐŝŶĞĚΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐăƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶĚĞƐƐŝŶƵƐĞƚĚĞƐƉŽƵŵŽŶƐ͕ĐĞƐ
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ ĚĞƐ ďƌŽŶĐŚĞĐƚĂƐŝĞƐ͘ hŶ ƌĞƚĂƌĚ ĚĞ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ĞƐƚ
ĂƐƐĞǌĨƌĠƋƵĞŶƚ͘
ĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ĐĂĨĠ ĂƵ ůĂŝƚ ƐŽůŝƚĂŝƌĞƐ ŽƵ ŵƵůƚŝƉůĞƐ ƐŽŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĐŚĞǌ ĞŶǀŝƌŽŶ ůĂ




/ů ĞǆŝƐƚĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ ĚĠŶŽŵŵĠƐ ƐĞůŽŶ ůĞ ŐğŶĞ ĂƚƚĞŝŶƚ ƋƵŝ ĨŽƌŵĞ ĚĞƐ
ĂŶŶĞĂƵǆăůĂƉůĂĐĞĚ͛ƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶŽƌŵĂůĞĞŶďąƚŽŶŶĞƚƐ͘
>ĞƐƐǇŶĚƌŽŵĞƐĚĞƐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĞŶĂŶŶĞĂƵƉŽƌƚĂŶƚƐƵƌůĞƐŐğŶĞƐϳ͕ϭϭ͕ϭϮĞƚϭϱ
ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ ƵŶĞ ŵŝĐƌŽĐĠƉŚĂůŝĞ͕ ƵŶ ƌĞƚĂƌĚ ŵĞŶƚĂů ă ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ƚĂŝůůĞ͕ Ğƚ ĚĞƐ
ĂŶŽŵĂůŝĞƐƐƋƵĞůĞƚƚŝƋƵĞƐ͘^ƵƌůĞƉůĂŶĐƵƚĂŶĠŝůĞƐƚĚĠĐƌŝƚƵŶĞŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚ
ĚĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ĐĂĨĠ ĂƵ ůĂŝƚ͕ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ ƉŽƵƌ ůĞ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚƵ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭϱ͕ ĐŚĞǌ ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐŵĞŵďƌĞƐ ĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ƐĂŶƐ ĂƵƚƌĞ ƚƌŽƵďůĞ



























ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ;ƚƌŽƵďůĞƐĚĞƐ ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕ ĠƉŝůĞƉƐŝĞ͕ ĂƵƚƌĞͿ ŽŶƚƉůƵƐĚĞ ƚĂĐŚĞƐ


































ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ ƚƌŽƉ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ŽƵ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ĞǆĂŵĞŶ ŶĞ Ɛ͛Ǉ ƉƌġƚĂŶƚ ƉĂƐͿ͘
>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚƵƚĠŐƵŵĞŶƚĂĠƚĠĞǆĂŵŝŶĠă ů͛ƈŝůŶƵĞƚ ůĞƐ ƚĂĐŚĞƐŽŶƚĠƚĠĠƚƵĚŝĠĞƐ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂƵĚĞƌŵĂƚŽƐĐŽƉĞ͘ >Ğ ŶŽŵďƌĞĚĞ ƚĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌŽƵŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ Ă
ĠƚĠĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞƚůĞƵƌƐĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐƐĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐĚĠĐƌŝƚĞƐĚĂŶƐƵŶƚĂďůĞĂƵ





>ĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝĞŶƚ ă ĚĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ĐĂĨĠͲĂƵͲůĂŝƚ
Ě͛ƵŶĞĐŽƵůĞƵƌǀĂƌŝĂŶƚĚƵďƌƵŶĐůĂŝƌĂƵďƌƵŶŶŽŝƌ͕ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐĚĞŵĂĐƵůĞƐĚĞƉůƵƐ
ĚĞ ϲ ŵŵ͕ ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͕ ƉĂƌĨŽŝƐ ĚŝƐĐƌğƚĞƐ͘ >Ă ůƵŵŝğƌĞ ĚĞ tŽŽĚ
ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞƵƌĚĠƚĞĐƚŝŽŶĞŶŵĂũŽƌĂŶƚůĞƵƌĐŽŶƚƌĂƐƚĞƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăůĂ
ƉĞĂƵ ƐĂŝŶĞ͘ >ĞƐ ůĠƐŝŽŶƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞƐ ŐůŽďƵůĞƐ ŽƵ ƵŶ ƌĠƐĞĂƵ ŽŶƚ ĠƚĠ ĠůŝŵŝŶĠĞƐ
;ŶĂĞǀƵƐͿ͘
>ĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝĞŶƚ ă ĚĞƐ ŵĂĐƵůĞƐ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ϲ ŵŵ͕
ŚǇƉŽĐŚƌŽŵĞƐŽƵĂĐŚƌŽŵŝƋƵĞƐ͕ƌĞŚĂƵƐƐĠĞƐĞŶůƵŵŝğƌĞĚĞtŽŽĚăďŽƌĚƐŶĞƚƐ͘


















• dĞŝŶƚĞ͗ ůĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ ĞŶ ƚĂĐŚĞ
ĐĂĨĠ ĂƵ ůĂŝƚ ŽƵ ŵĂƌƌŽŶ͕ ůĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ĞŶ ƚĂĐŚĞ
ŚǇƉŽĐŚƌŽŵĞŽƵĂĐŚƌŽŵŝƋƵĞ͘




ƚƌŽŶĐ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ ŽƵ ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌ͕ ůĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ͕ ůĞƐ ĨĞƐƐĞƐ͕ ǀŝƐĂŐĞ͕ ĐƵŝƌ
ĐŚĞǀĞůƵ͘








/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞĠƚƵĚĞƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƌĞůĞǀĂŶƚĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞϮϯĚĞ ůĂ ůŽŝŶΣ
ϳϴͲϭϳĚƵϲũĂŶǀŝĞƌϭϵϳϴŵŽĚŝĨŝĠĞĞŶϮϬϬϰ͘>ĂĚƵƌĠĞĚ͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶƉƌĠǀƵĞĠƚĂŝƚĚĞϲ
ŵŽŝƐ͕ĞůůĞĂĠƚĠŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞƉĞŶĚĂŶƚůĞƐŵŽŝƐĚĞŐƌĂŶĚĞĂĨĨůƵĞŶĐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ
ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ƉĞƌƚƵƌďĞƌ ůĞƐ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚƵ











ĠƚĂŝĞŶƚ ƚĞŶƵƐ ĚĞ ƐŝŐŶĞƌ ƵŶĞ ŶŽƚĞ ĚĞ ŶŽŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ă ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ͘ >Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ă ů͛ĠƚƵĚĞ ƉŽƵǀĂŝƚ ġƚƌĞ ĂƌƌġƚĠĞ ă ƚŽƵƚ
ŵŽŵĞŶƚƋƵĞůůĞƐƋƵ͛ĞŶƐŽŝĞŶƚůĞƐƌĂŝƐŽŶƐƐĂŶƐƋƵĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŶĞĐŚĂŶŐĞ͘





ĚƌŽŝƚ Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ă ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ ƉĂƌ ůĞ ƐĞĐƌĞƚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚ͛ġƚƌĞƵƚŝůŝƐĠĞƐĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͘
/ůƐƉĞƵǀĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĂĐĐĠĚĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚŽƵƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚ͛ƵŶŵĠĚĞĐŝŶ
ĚĞ ůĞƵƌ ĐŚŽŝǆă ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĚĞ ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚĞŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĚĞů͛ĂƌƚŝĐůĞ>͘ϭϭϭϭͲϳĚƵĐŽĚĞĚĞůĂƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ͘
>ĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ ůĠŐĂƵǆ ƉĞƵǀĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂĐĐĠĚĞƌ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ŽƵ ƉĂƌ
ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚ͛ƵŶŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ůĞƵƌ ĐŚŽŝǆ ă ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ ĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ >͘ϭϭϭϭͲϳ ĚƵ
ĐŽĚĞĚĞůĂƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ͘













Ͳ dĠŵŽŝŶƐ ͗ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ƋƵŝ ĐŽŶƐƵůƚĂŝĞŶƚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ ƉĂƌ ůĞ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĠŐĂů͘>ĞƐĞŶĨĂŶƚƐŶĞĚĞǀĂŝĞŶƚƉĂƐĐŽŶƐƵůƚĞƌŽƵĂǀŽŝƌƵŶĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚ
ĚĞ ƐƵŝǀŝ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ƚƌŽƵďůĞ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ĠƉŝůĞƉƐŝĞ͕ ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶ ;ĂƵƚƌĞ
ƋƵ͛ŚǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝƋƵĞͿ ͖ ŝůƐ ŶĞ ĚĞǀĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ĚĞ ƐƵŝǀŝ ƉĂƌ ƵŶ
ŽƌƚŚŽƉŚŽŶŝƐƚĞ ;ƉƌĞƐĐƌŝƚ ƐƵƌ ĂǀŝƐ ŵĠĚŝĐĂůͿ͕ ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕ ƉƐǇĐŚŽŵŽƚƌŝĐŝĞŶ ŽƵ
ŽƌƚŚŽƉƚŝƐƚĞ͘
Ͳ ŶĨĂŶƚƐ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĞŶ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĞ ƐĂƵĨ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ă ƵŶ
ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞ;ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞĐƌąŶŝĞŶ͕ĂĐĐŝĚĞŶƚƐĚĞůĂǀŽŝĞƉƵďůŝƋƵĞͿ͕ăƵŶĞŝŶĨĞĐƚŝŽŶ




Ͳ dĠŵŽŝŶƐ ͗ ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚ ŽƵ ƐƵŝǀŝ ƉĂƌ ƵŶ ŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ͕ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕
ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶ;ăĨƌŽŝĚͿ͕ĠƉŝůĞƉƐŝĞ͕ƐƵŝǀŝƉĂƌƵŶŽƌƚŚŽƉŚŽŶŝƐƚĞ;ĂƵƚƌĞƋƵĞƐƵƌŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ
ĚĞƐƉĂƌĞŶƚƐƐĂŶƐĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂůͿ͕ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕ƉƐǇĐŚŽŵŽƚƌŝĐŝĞŶ͕ŽƌƚŚŽƉƚŝƐƚĞ͘
Ͳ ŶĨĂŶƚƐ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĞŶ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĞ ͗ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ă ĚĞƐ
ůĠƐŝŽŶƐŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ă ƵŶ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞ ;ĂĐĐŝĚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ǀŽŝĞ ƉƵďůŝƋƵĞ͕
ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞ ĐƌąŶŝĞŶͿ͕ ƵŶĞ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ;ŵĠŶŝŶŐŽͲĞŶĐĠƉŚĂůŝƚĞ͕ ĐǇƐƚŝƐĂƌĐŽƐĞͿ͕ ƵŶ













ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ͘Ƶ ǀƵĚƵƉĞƵĚĞĚŽŶŶĠĞƐĚĂŶƐ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ ŝůĂĠƚĠ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ Ě͛ĠƚĂďůŝƌ ƵŶĞ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ ĐŚŝĨĨƌĠĞ ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚƉƌĠĐŝƐĞ ƐƵƌ ůĞ ƚĂƵǆ ĚĞ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ĚĞ ĐĂůĐƵůĞƌ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƐƵũĞƚƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ >Ğ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƐƵũĞƚƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ Ă ĚŽŶĐ ĠƚĠ ƌĞƚĞŶƵ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ƵŶ







ͲĂƵ Zd ;ĞŶƚƌĞ ĚĞ ZĠĨĠƌĞŶĐĞ ĚĞƐ dƌŽƵďůĞƐ ĚĞƐ ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐͿ͗ ƌ ͘
&ŽƐƐŽƵĚ͖
ͲĂƵǆ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ƌ '͘ WŝƚĞůĞƚ͕ ƌ ͘ ZŝĐŚĞůŵĞ͕ ƌ ^͘
WĞƌĞůŵĂŶ͖








>Ğ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ ƐƵƌ ů͛ąŐĞ͕ ůĞ ŵŽƚŝĨ ĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕ ůĞ ĚĠďƵƚ ĚĞƐ
ƚƌŽƵďůĞƐ͕ ůĞƐĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ͕ ůĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ĠǀĞŶƚƵĞůƐ͕ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĞƚŶŝǀĞĂƵĚ͛ĠƚƵĚĞ
ϲϯ






>͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ Ă ĠƚĠ ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ Ğƚ ĠƚƵĚŝĠĞƐ ƐƵƌ ǆĐĞů ă ů͛ĂŝĚĞ ĚĞ ůĂ
ĨŽƌŵƵůĞ^KDDWZKƉŽƵƌƌĠĂůŝƐĞƌƵŶĚĠŶŽŵďƌĞŵĞŶƚƐƵŝǀĂŶƚĚĞƐĐƌŝƚğƌĞƐƐŝƚƵĠƐ
ĚĂŶƐ ƵŶĞ ŽƵ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĐŽůŽŶŶĞƐ͘ >Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĠƚĂŶƚ ĚĞ ƌĠĂůŝƐĞƌ ůĂ ƐŽŵŵĞ ĚĞƐ
ƉƌŽĚƵŝƚƐĚĞƐŵĂƚƌŝĐĞƐŽďƚĞŶƵĞƐăƉĂƌƚŝƌĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƌĞƚĞŶƵĞƐ͘>ĂĨŽŶĐƚŝŽŶƚĞƐƚĞ
ĂůŽƌƐƵŶĞăƵŶĞůĞƐǀĂůĞƵƌƐĐŽŶƚĞŶƵĞƐĚĂŶƐĐŚĂƋƵĞĐŽůŽŶŶĞĞŶƌĞŶǀŽǇĂŶƚsZ/ŽƵ
&hy͘ >ĞƐ ŵĂƚƌŝĐĞƐ sZ/ͬ&hy ŽďƚĞŶƵĞƐ ƐŽŶƚ ĂůŽƌƐ ĐŽŶǀĞƌƚŝĞƐ ĞŶ ŵĂƚƌŝĐĞ ϭͬϬ
;sZ/сϭ ͖ &hy сϬͿ ƉƵŝƐ ůĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ĠůĠŵĞŶƚ ĚĞŵĂƚƌŝĐĞ ƐŽŶƚ ĂůŽƌƐ




ĚĞ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĞǆƚƌġŵĞ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵǆ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ
ĐŽŵƉƚĞ ƚĞŶƵ ĚĞƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŵĂƌŐŝŶĂůĞƐ͘ >Ğ ƐĞƵŝů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ ƌĞƚĞŶƵ Ă ĠƚĠ Ɖ с
Ϭ͕Ϭϱй͘ >Ğ ƚĞƐƚĚĞƐ ƌĂŶŐƐƐŝŐŶĠƐĚĞtŝůĐŽǆŽŶĂĠƚĠƵƚŝůŝƐĠƉŽƵƌ ƚĞƐƚĞƌ Ɛŝ ůĞƐĚĞƵǆ
















ĞŶĨĂŶƚƐ͘ ĞƌƚĂŝŶƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂǀĂŝĞŶƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ĚĠũă ĐŽŶƐƵůƚĠ ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ƉŽƵƌ ĐĞ
ŵŽƚŝĨ͘
>͛ĞǆĂŵĞŶ ă ůĂ ůĂŵƉĞ ĚĞ tŽŽĚ ĠƚĂŝƚ ďŝĞŶ ĂƉƉƌĠĐŝĠ ͨ ĐŽŵŵĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĚŝƐĂŝĞŶƚ ůĞƐ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚƐ ͩ ͨ ƚƌŽƉ ďŝĞŶ ůĞ ĨůƵŽ ;ĚĞƐ ƐŚŽƌƚŝƐͿ ͩ ƉŽƵƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͙ Ğƚ




Ͳϱ ĞŶĨĂŶƚƐ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĞŶ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĞ ĐĂƌ ŶĞ ŝůƐ ŶĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĂƵǆ
ĐƌŝƚğƌĞƐ ĚĞ ƐĠůĞĐƚŝŽŶ ;ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌŵŝŐƌĂŝŶĞƐ͕ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ
ƐĠƋƵĞůůĂŝƌĞƐĚĞŵĠŶŝŶŐŽͲĞŶĐĠƉŚĂůŝƚĞ͕ĚĞƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞĐƌąŶŝĞŶŽƵĚĞŬǇƐƚĞƐ
ĚĞĐǇƐƚŝƐĂƌĐŽƐĞͿ͘/ůƐŽŶƚĂůŽƌƐĠƚĠŝŶƚĠŐƌĠƐĚĂŶƐůĞŐƌŽƵƉĞƚĠŵŽŝŶƐ͖
ͲϮ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ EĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐĞ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ Ϯ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ
^ĐůĠƌŽƐĞdƵďĠƌĞƵƐĞĚĞŽƵƌŶĞǀŝůůĞ͖
ͲϮĞŶĨĂŶƚƐĐĂƌŝůǇĂǀĂŝƚƵŶĚŽƵƚĞĞŶƚƌĞŶĂĞǀƵƐĞƚƚĂĐŚĞƉŝŐŵĞŶƚĠĞ͘/ůƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐ




ĠƚĂŝƚĚĞϵ͘ϬĂŶƐ ;ϯăϭϳĂŶƐͿĞƚĞŶŶĞƵƌŽůŽŐŝĞĚĞϵ͘ϵĂŶƐ ;ϯăϭϲĂŶƐͿ͘ >ĞƐĚĞƵǆ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐĚ͛ĂƉƌğƐůĞƚĞƐƚĚĞtŝůĐŽǆŽŶ;Ɖ͗ϭͿ͘
WĂƌŵŝ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĞŶ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĞ͗ ϰϲ ;ϱϳ͕ϱйͿ ǀĞŶĂŝĞŶƚ ƉŽƵƌ ĚĞƐ
ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞƐ ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕ ϭϴ ;ϮϮ͘ϱйͿ ƉŽƵƌ ĚĞƐ dƌŽƵďůĞƐ ĠĨŝĐŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ









/ů Ǉ Ă ƵŶĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƚĠŵŽŝŶƐ Ğƚ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǀĞĐ ƚƌŽƵďůĞƐ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐƋƵŝƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ͗





EďƌĞĚĞƚĂĐŚĞƐͬEďƌĞƉĂƚŝĞŶƚƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й WǀĂůƵĞ
хсϯŚǇƉŽĞƚͬŽƵŚǇƉĞƌ ϱ Ϯ͕ϱ ϴ ϭϬ Ϭ͕Ϭϭϭ
хсϯŚǇƉĞƌ ϱ Ϯ͕ϱ ϲ ϳ͕ϱ Ϭ͕ϬϴϮ
хсϰŚǇƉĞƌ Ϭ Ϭ ϰ ϱ Ϭ͕ϬϬϲ
хсϮŚǇƉŽ ϭ Ϭ͕ϱ ϭ ϭ͕Ϯϱ Ϭ͕ϰϵϬ
dŽƚĂůƉĂƚŝĞŶƚƐŝŶĐůƵƐ ϮϬϬ ϭϬϬ ϴϬ ϭϬϬ







ϯ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͕ ϯ͕ϱй ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƚĂĐŚĞ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞ Ğƚ Ϭ͕ϱй  ш Ϯ
ƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͘
ϯϱй ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂǀĞĐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ϭ ŽƵ Ϯ ƚĂĐŚĞƐ




EďƌĞƚĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й EďƌĞƚĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
Ϭ ϭϯϲ ϲϴ͕Ϭ ϰϲ ϱϳ͕ϱ Ϭ ϭϵϮ ϵϲ ϲϴ ϴϱ
ϭ ϰϲ Ϯϯ͕Ϭ ϭϳ Ϯϭ͕ϯ ϭ ϳ ϯ͕ϱ ϭϭ ϭϯ͕ϴ
Ϯ ϭϯ ϲ͕ϱ ϭϭ ϭϯ͕ϴ Ϯ ϭ Ϭ͕ϱ ϭ ϭ͕Ϯϱ
ϯ ϱ Ϯ͕ϱ Ϯ Ϯ͕ϱ ϯ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
ϰ Ϭ Ϭ͕Ϭ ϯ ϯ͕ϴ ϰ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
ϱн Ϭ Ϭ͕Ϭ ϭ ϭ͕ϯ ϱн Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
фсϮ ϱϵ Ϯϵ͕ϱ Ϯϴ ϯϱ͕Ϭ фсϭ ϳ ϯ͕ϱ ϭϭ ϭϯ͕ϴ
хсϯ ϱ Ϯ͕ϱ ϲ ϳ͕ϱ хсϮ ϭ Ϭ͕ϱ ϭ ϭ͕Ϯϱ











WŚŽƚŽƚǇƉĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
Ϯ ϱ ϳ͕ϴ ϲ ϭϳ͕ϲ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϯ ϭϲ͕ϳ
ϯ ϰϮ ϲϱ͕ϲ Ϯϲ ϳϲ͕ϱ ϲ ϳϱ͕Ϭ ϭϬ ϴϯ͕ϯ
ϰ ϭϯ ϮϬ͕ϯ ϭ Ϯ͕ϵ Ϯ Ϯϱ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ
ϱ ϰ ϲ͕ϯ ϭ Ϯ͕ϵ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ













ĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ϯăϲĂŶƐ ϭϳ Ϯϲ͕ϲ ϰ ϭϭ͕ϴ Ϯ Ϯϱ͕Ϭ Ϯ ϭϲ͕ϳ
хϲĂŶƐ ϰϳ ϳϯ͕ϰ ϯϬ ϴϴ͕Ϯ ϲ ϳϱ͕Ϭ ϭϬ ϴϯ͕ϯ
dŽƚĂů ϲϰ ϭϬϬ ϯϰ ϭϬϬ ϴ ϭϬϬ ϭϮ ϭϬϬ
dąĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ dąĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ














ŐĞͬEďƌĞĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ^ĂŶƐƚąĐŚĞƐ й ŚǇƉĞƌ й ŚǇƉŽ й
ϯăϲĂŶƐ ϱϯ Ϯϵ͕ϭ Ϯϭ Ϯϭ͕ϰ ϰ ϮϬ
хϲĂŶƐ ϭϮϵ ϳϬ͕ϵ ϳϳ ϳϴ͕ϲ ϭϲ ϴϬ












ĚĞƚĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ϲăϭϱŵŵ ϲϭ ϳϭ͕ϭ ϰϭ ϲϰ͕ϭ ϯ ϯϯ͕ϯ ϱ ϯϴ͕ϱ
хϭϱŵŵ Ϯϲ Ϯϵ͕ϵ Ϯϯ ϯϱ͕ϵ ϲ ϲϲ͕ϳ ϴ ϲϭ͕ϱ
dŽƚĂů ϴϳ ϭϬϬ ϲϰ ϭϬϬ ϵ ϭϬϬ ϭϯ ϭϬϬ
dĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐdĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ






ƚĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ϲăϭϱŵŵ ϰϵ ϲϴ͕ϭ Ϯϰ ϲϭ͕ϱ ϭϮ ϴϬ͕Ϭ ϭϳ ϲϴ͕Ϭ Ϯ Ϯϴ͕ϲ ϰ ϯϲ͕ϰ ϭ ϱϬ͕Ϭ ϭ ϱϬ͕Ϭ
хϭϱŵŵ Ϯϯ ϯϭ͕ϵ ϭϱ ϯϴ͕ϱ ϯ ϮϬ͕Ϭ ϴ ϯϮ͕Ϭ ϱ ϳϭ͕ϰ ϳ ϲϯ͕ϲ ϭ ϱϬ͕Ϭ ϭ ϱϬ͕Ϭ

















ƚĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ŶŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ϳϯ ϴϯ͕ϵ ϱϱ ϴϱ͕ϵ ϴ ϴϴ͕ϵ ϭϮ ϵϮ͕ϯ
ĂƌƌŽŶĚŝĞ ϭϰ ϭϲ͕ϭ ϵ ϭϰ͕ϭ ϭ ϭϭ͕ϭ ϭ ϳ͕ϳ
dŽƚĂů ϴϳ ϭϬϬ ϲϰ ϭϬϬ ϵ ϭϬϬ ϭϯ ϭϬϬ
dĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐdĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ





ĚĞƚĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ŶŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ϱϴ ϴϬ͕ϲ ϯϬ ϳϲ͕ϵ ϭϱ ϭϬϬ͕Ϭ Ϯϱ ϭϬϬ͕Ϭ ϲ ϴϱ͕ϳ ϭϬ ϵϬ͕ϵ Ϯ ϭϬϬ͕Ϭ Ϯ ϭϬϬ͕Ϭ
ĂƌƌŽŶĚŝĞ ϭϰ ϭϵ͕ϰ ϵ Ϯϯ͕ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ ϭ ϭϰ͕ϯ ϭ ϵ͕ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ
dŽƚĂů ϳϮ ϭϬϬ ϯϵ ϭϬϬ ϭϱ ϭϬϬ Ϯϱ ϭϬϬ ϳ ϭϬϬ ϭϭ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ
dĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ dĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ








;ƉĂƐ Ě͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ ĚƵ ƐĞŐŵĞŶƚ ĐĠƉŚĂůŝƋƵĞͿ Ğƚ ă ƵŶ ŵŽŝŶĚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ ƐƵƌ ůĞƐ ĨĞƐƐĞƐ͘
ĂŶƐ ĐĞ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂǀĞĐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ
ƵŶĞ ĂƚƚĞŝŶƚĞ ůŽĐĂůŝƐĠĞ ĂƵ ƚƌŽŶĐ ƋƵĞ ůĞƐ ƚĠŵŽŝŶƐ ;Ɖ͗ Ϭ͘ϬϭϮ͕ ƚĞƐƚ ĚĞ Śŝ ϮͿ͘ ĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐĠƚĂŝƚƌĞƚƌŽƵǀĠƐĐŚĞǌůĞƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐϭăϮd>ŵĂŝƐƉĂƐ
ĐŚĞǌůĞƐĂƵƚƌĞƐ;Ɖ͗Ϭ͘ϬϰϰĞƚƉсϬ͘ϭϯ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚƚĞƐƚĞǆĂĐƚĚĞ&ŝƐŚĞƌͿ͘






EďƌĞƚĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ŵĞŵďƌĞƐ ϯϵ ϰϰ͘ϴ ϭϰ Ϯϭ͘ϵ Ϯ ϮϮ͘Ϯ Ϭ Ϭ
ƚƌŽŶĐ ϰϮ ϰϴ͘ϯ ϰϮ ϲϱ͘ϳ ϳ ϳϳ͘ϴ ϭϮ ϵϮ͘ϯ
ĨĞƐƐĞƐ ϲ ϲ͘ϵ ϴ ϭϮ͘ϰ Ϭ Ϭ ϭ ϳ͘ϳ









dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ŵĞŵďƌĞƐ ϯϲ ϱϬ ϭϭ Ϯϴ͕Ϯ ϯ ϮϬ ϯ ϭϮ Ϯ Ϯϴ͕ϲ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
ƚƌŽŶĐ ϯϬ ϰϭ͘ϳ Ϯϲ ϲϲ͕ϳ ϭϮ ϴϬ ϭϲ ϲϰ ϱ ϳϭ͕ϰ ϵ ϯϬ Ϯ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ
ĨĞƐƐĞƐ ϲ ϴ͕ϯ Ϯ ϱ͕ϭϯ Ϭ Ϭ ϲ Ϯϰ Ϭ Ϭ ϭ ϭϬ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
dŽƚĂů ϳϮ ϭϬϬ ϯϵ ϭϬϬ ϭϱ ϭϬϬ Ϯϱ ϭϬϬ ϳ ϭϬϬ ϭϬ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ
dĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ




ƚĂĐŚĞƐ ŽƵ ш ϯ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ Ğƚ ϭ ƚĂĐŚĞ  ŽƵ ш Ϯ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͘ Ŷ ŐƌŝƐ ůĞƐ
ĚŽŶŶĠĞƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĂƵĐƌŝƚğƌĞĚĞũƵŐĞŵĞŶƚƉƌŝŶĐŝƉĂů͘

ϱ͘ >Ă ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ůĠƐŝŽŶƐ Ŷ͛ĂǀĂŝƚ ƉĂƐ ĚĞ ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ
ŐƌŽƵƉĞƐ͘











EďƌĞdĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ŶŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ϴϬ ϵϭ͘ϵ ϱϴ ϵϬ͘ϲ ϴ ϴϴ͘ϵ ϵ ϲϵ͘Ϯ
ůŝŶĠĂŝƌĞ ϳ ϴ͘ϭ ϲ ϵ͘ϰ ϭ ϭϭ͘ϭ ϰ ϯϬ͘ϴ







dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ŶŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ϲϵ ϵϱ͕ϴ ϯϴ ϵϳ͕ϰ ϭϭ ϳϯ͕ϯ ϮϬ ϴϬ͕Ϭ ϲ ϴϱ͕ϳ ϳ ϲϯ͕ϲ Ϯ ϭϬϬ͕Ϭ Ϯ ϭϬϬ͕Ϭ
ůŝŶĠĂŝƌĞ ϯ ϰ͕Ϯ ϭ Ϯ͕ϲ ϰ Ϯϲ͕ϳ ϱ ϮϬ͕Ϭ ϭ ϭϰ͕ϯ ϰ ϯϲ͕ϰ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ
dŽƚĂů ϳϮ ϭϬϬ ϯϵ ϭϬϬ ϭϱ ϭϬϬ Ϯϱ ϭϬϬ ϳ ϭϬϬ ϭϭ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ
dĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ dĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ
ϭͲϮƚĂĐŚĞƐ хсϯƚĂĐŚĞƐ ϭƚĂĐŚĞ хсϮƚĂĐŚĞƐ














EďƌĞƚĂĐŚĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ĠŵŝĞƚƚĠĞƐ ϲϬ ϲϵ͕Ϭ ϱϮ ϴϭ͕Ϯ ϳ ϳϳ͕ϴ ϭϬ ϳϲ͘ϵ
ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ Ϯϳ ϯϭ͕Ϭ ϭϮ ϭϴ͕ϴ Ϯ ϮϮ͘Ϯ ϯ Ϯϯ͘ϭ







ďŽƌĚƵƌĞƐ dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й dĠŵŽŝŶƐ й EĞƵƌŽ й
ĠŵŝĞƚƚĠĞƐ ϱϭ ϳϬ͕ϴ Ϯϳ ϲϵ͕Ϯ ϵ ϲϬ͕Ϭ Ϯϱ ϭϬϬ͕Ϭ ϱ ϳϭ͕ϰ ϴ ϳϮ͕ϳ Ϯ ϭϬϬ͕Ϭ Ϯ ϭϬϬ͕Ϭ
ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ Ϯϭ Ϯϵ͕Ϯ ϭϮ ϯϬ͕ϴ ϲ ϰϬ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϯ Ϯϴ͕ϲ ϯ Ϯϳ͕ϯ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ
dŽƚĂů ϳϮ ϭϬϬ ϯϵ ϭϬϬ ϭϱ ϭϬϬ Ϯϱ ϭϬϬ ϳ ϭϬϬ ϭϭ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ Ϯ ϭϬϬ
dĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ dĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ
ϭͲϮƚĂĐŚĞƐ хсϯƚĂĐŚĞƐ ϭƚĂĐŚĞ хсϮƚĂĐŚĞƐ






>ĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǀĞĐ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞƐ ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ Ğƚ d, ĂǀĂŝĞŶƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ
ƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚĚĞƐ ƚĂĐŚĞƐƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐƋƵĞ ůĞƐ ƚĠŵŽŝŶƐ ;Ɖ͗Ϭ͘ϬϬϱ͕ ƚĞƐƚŚŝϮͿ͘





ĂǀĞĐƚĂĐŚĞƐ й ƐĂŶƐƚĂĐŚĞƐ й dŽƚĂů
dƌŽƵďůĞƐĚĞƐĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ Ϯϯ ϱϬ͕Ϭ Ϯϯ ϱϬ͕Ϭ ϰϲ
d;,Ϳ ϭϮ ϲϲ͕ϳ ϲ ϯϯ͕ϯ ϭϴ
d;,ͿнdďůĞƐĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ ϯϱ ϱϰ͕ϳ Ϯϵ ϰϱ͕ϯ ϲϰ
ƉŝůĞƉƐŝĞ ϱ ϯϴ͕ϱ ϴ ϲϭ͕ϱ ϭϯ
WĂƚŝĞŶƚƐ

dĂďůĞĂƵ Ϯϯ ͗ EŽŵďƌĞ Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĠƉŝůĞƉƚŝƋƵĞ͕
d;,Ϳ͕ĞƚĂǀĞĐƚƌŽƵďůĞƐĚĞƐĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘
dŽƚĂů
dƌŽƵďůĞƐĚĞƐĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ ϱ Ϯϭ͕ϳ Ϭ Ϭ͕Ϭ ϭϲ ϲϵ͕ϲ Ϯ ϴ͕ϳ Ϯϯ
d, Ϯ ϭϲ͕ϳ Ϭ Ϭ͕Ϭ ϳ ϱϴ͕ϯ ϯ Ϯϱ͕Ϭ ϭϮ
ƉŝůĞƉƐŝĞ ϭ ϮϬ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϯ ϰϬ͕Ϭ ϭ ϮϬ͕Ϭ ϱ
dнdďůĞƐĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ ϳ ϮϬ͕Ϭ Ϭ Ϭ͕Ϭ Ϯϯ ϲϱ͕ϳ ϱ ϭϰ͕ϯ ϯϱ
dĂĐŚĞƐŚǇƉŽ dĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌ







ŝĞŶ ƋƵĞ ŵŽƚŝĨ ĨƌĠƋƵĞŶƚ Ě͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ Ğƚ ĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƋƵĞ ƚƌğƐ ƉĞƵ
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ ƐƵƌ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĐŚĞǌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ ĚĞ ƚĂĐŚĞƐ ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ
ĐƵƚĂŶĠĞƐĞƚĚĞƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕ĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞƐŐĠŶŽĚĞƌŵĂƚŽƐĞƐĐŽŶŶƵĞƐ͘
EŽƚƌĞĠƚƵĚĞĞƐƚůĂƉƌĞŵŝğƌĞĠƚƵĚĞƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚăŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ








ϭϱϵϮ ĠĐŽůŝĞƌƐ ĚĞ ϲ ă ϭϴ ĂŶƐ ă sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕ ă Ϯϴ͕ϱй ĚĂŶƐ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ
ƉĠĚŝĂƚƌŝƋƵĞĚŽŶƚϮϳ͕ϰйƉŽƵƌ ůĞƐƉŚŽƚŽƚǇƉĞƐĐůĂŝƌƐĞƚϮϵ͘ϱйƉŽƵƌ ůĞƐƉŚŽƚŽƚǇƉĞƐ






ă ϭϱ ĂŶƐ͖ Ğƚ ^ŝŐŐ͕ WĞůůŽŶŝ͕ Ğƚ ^ĐŚŶǇ ƵŶĞ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚĞ d> ĚĞ ϯϮ͕ϳй ĐŚĞǌ ϵϯϵ




ĚĞƵǆ ũŽƵƌƐ ͖ Ϯ͕ϳй ƉŽƵƌ ůƉĞƌ Ğƚ ,ŽůŵĞƐ ĐŚĞǌ  ϰϲϰϭ ŶŽƵǀĞĂƵͲŶĠƐ ă ŽƐƚŽŶ ;ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĂŝƚ ĚĞ ϮϲϴϮ ůĂŶĐƐ͕ ϰϵϮ EŽŝƌƐ͕ ϭϬϱϴDĠƚŝƐ͕ ϮϱϬ >ĂƚŝŶŽƐͿ ͖







dĂďůĞĂƵϮϱ ͗WƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞƐd>ĚĂŶƐ ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƉĠĚŝĂƚƌŝƋƵĞŐĠŶĠƌĂůĞ͘ ;>ĂŶĚĂƵD͕<ƌĂĨĐŚŝŬ
Z͕ϭϵϵϵͿ͘
>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞƐd>ŵƵůƚŝƉůĞƐĚĂŶƐ ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞĞƐƚĞƐƚŝŵĠĞăϬ͘ϯй͘
ůůĞ ĞƐƚ ůă ĞŶĐŽƌĞŵĂũŽƌĠĞ ;ϭ͘ϴйͿ ĐŚĞǌ ůĞ ŶŽƵǀĞĂƵͲŶĠ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĂĨƌŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ
;dĂďůĞĂƵ ϮϲͿ͘ EŽƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐŽŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠƐ ĂǀĞĐ Ϯ͕ϱй ш ϯ ƚĂĐŚĞƐ
ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͕ Ğƚ  Ϭ͕ϱй  ƉŽƵƌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǀĞĐ ш Ϯ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͘
EŽƚƌĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĠƚĂŝƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ĚĞ ƚǇƉĞ ĐĂƵĐĂƐŝĞŶŶĞ Ğƚ ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ ĚĞ
ƉŚŽƚŽƚǇƉĞϯ͘
dĂďůĞĂƵ Ϯϲ ͗ WƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚĞƐ d> ŵƵůƚŝƉůĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ͘ ;>ĂŶĚĂƵ Ğƚ <ƌĂĨĐŚŝŬ͕
ϭϵϵϵͿ͘
EŽƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐŽŶƚ ƐƵƉĞƌƉŽƐĂďůĞƐ ă ĐĞƵǆ ĚĞ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ ƉƵŝƐƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ Ϯϵ͕ϱ й ĚĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƵŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ ƚĂĐŚĞƐ
ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͘>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞƐƚĂĐŚĞƐŵƵůƚŝƉůĞƐĞƐƚ
ŵŽŝŶƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĂǀĞĐƐĞƵůĞŵĞŶƚϮ͕ϱйшϯ ƚĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͘ĞƉůƵƐ͕ ůĞ





>ĞƐ d> ŽďƐĞƌǀĠĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƚĠŵŽŝŶƐ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ƐŽŶƚ ƉůƵƚƀƚ ĚĞ
ƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚŽŵŽŐğŶĞ͕ ĚĞ ĐŽƵůĞƵƌ ŵĂƌƌŽŶ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĨŽŶĐĠĞƐ͕ ƉůƵƚƀƚ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͕ĚĞĨŽƌŵĞŶŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕ĚĞƚĂŝůůĞĐŽŵƉƌŝƐĞĞŶƚƌĞăϱŵŵăϭ͘ϱĐŵĞƚ
ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƐŝƚƵĠĞƐ ůĞ ƚƌŽŶĐ͘ ůůĞƐ ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ ůĂ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ĚĞƐ
d>͕ ĚĠĐƌŝƚĞƐ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ŵĂĐƵůĞƐ͕ ƉĂƌĨŽŝƐ ĚŝƐĐƌğƚĞƐ͕ ƌŽŶĚĞƐ ŽƵ ŽǀĂůĞƐ͕
ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͕ ĚĞ ĐŽƵůĞƵƌ ŵĂƌƌŽŶ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĐůĂŝƌĞƐ͘ >ĞƵƌƐ
ĐŽŶƚŽƵƌƐ ƐŽŶƚ ďŝĞŶ ĚĠůŝŵŝƚĠƐ ă ďŽƌĚƐ ƌĠŐƵůŝĞƌƐ ůŝƐƐĞƐ ŽƵ ă ďŽƌĚƐ ŝƌƌĠŐƵůŝĞƌƐ Ğƚ
ĚĠĐŚŝƋƵĞƚĠƐ͘ůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ůĂƚĂŝůůĞĚĞƐd>ǀĂƌŝĞŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶƚƌĞϮŵŵĞƚϰ
ĐŵĚĞĚŝĂŵğƚƌĞ͕ƉƵŝƐĂƵŐŵĞŶƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚĂǀĞĐůĂĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞĐŽƌƉŽƌĞůůĞ
;ůƉĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϴϯ͖^ŚĂŚ͕ϮϬϭϬͿ͘ >ĞƐd> ƐĞ ůŽĐĂůŝƐĞŶƚƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ
ĨĞƐƐĞƐĐŚĞǌůĞŶŽƵǀĞĂƵͲŶĠĞƚƐƵƌůĞƚƌŽŶĐĐŚĞǌůĞŐƌĂŶĚĞŶĨĂŶƚ;ZŝǀĞƌƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱͿ͘
>͛ĂƚƚĞŝŶƚĞĚƵǀŝƐĂŐĞĞƐƚŝŶŚĂďŝƚƵĞůůĞăƚŽƵƐůĞƐąŐĞƐ͘
/ů ĂƉƉĂƌĂŠƚ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ϭ ă Ϯ d> ĐŚĞǌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ĞƐƚ ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ
ďĂŶĂůĞ͘ Ğ ŶŽŵďƌĞ ƐĞŵďůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ĂǀĞĐ ů͛ąŐĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ








E&ϭ ƋƵŝ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ Ğƚ ĐŚĞǌ ů͛ĂĚƵůƚĞ͘ >ĞƐ d>
ĐŽŵŵƵŶĞƐƚĞŶĚĞŶƚăƉąůŝƌĞƚăƐ͛ĞĨĨĂĐĞƌĂǀĞĐů͛ąŐĞ͘/ůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞůŝĞŶĠǀŝĚĞŶƚ
ĞŶƚƌĞ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ d> Ğƚ ůĞ ĚĞŐƌĠ Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ ƐŽůĂŝƌĞ͕ Ŷŝ Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ
ƌŝƐƋƵĞĚĞŵĠůĂŶŽŵĞƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ;DĐ>ĞĂŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱͿ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͕ ůĞƵƌƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĞƐƚŵŽŝŶĚƌĞĚĂŶƐŶŽƚƌĞ
ĠƚƵĚĞ ƋƵĞ ĐĞůůĞ ĚĞƐ d>͕ ƉƵŝƐƋƵĞ ƐĞƵůƐ ϯ͘ϱ й ĚĞƐ ƚĠŵŽŝŶƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƵŶĞ ƚĂĐŚĞ
ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞĞƚϬ͕ϱйшϮƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͘ƵĐƵŶĞŶ͛ĠƚĂŶƚĂĐŚƌŽŵŝƋƵĞ͘
ĞƵǆ ĠƚƵĚĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚ ƵŶĞ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚĞ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ






ůĂ ůĂŵƉĞ ĚĞ tŽŽĚ͕ ƐƵƌ ĚĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ƉůƵƐ ąŐĠƐ Ğƚ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ƐŽŝŶ Ě͛ĞǆĐůƵƌĞ ůĞƐ
ĞŶĨĂŶƚƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĚĞƐ ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘ ŽŵŵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ d>͕ ůĂ
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞĚĞƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽĐŚƌŽŵŝƋƵĞƐƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞĨĂǀŽƌŝƐĠĞƉĂƌů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞ
ůĂƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĐŚĞǌůĞƐĞŶĨĂŶƚƐƉůƵƐŐƌĂŶĚƐ͘
Ƶ ĨĂŝƚ ĚĞ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŐĠŶŽĚĞƌŵĂƚŽƐĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ ƚĂĐŚĞƐ ĐƵƚĂŶĠĞƐ
ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ Ğƚ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĂƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ƌĂŶŐ ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ͕ ůĂ






ŚǇƉŽ ĞƚͬŽƵ ŚǇƉĞƌ ;Ɖ͗ Ϭ͘ϬϭϭͿ͘ WĂƌ ĐŽŶƚƌĞ ĐĞƚƚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ
ĂǀĞĐшϯƚĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ;Ɖ͗Ϭ͘ϬϴϮͿ͕ĞƚшϮƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ;Ɖ͗
Ϭ͘ϰϵϬͿ͘ EŽƚƌĞ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ ĚĞ ĚĠƉĂƌƚ ƐĞ ǀĠƌŝĨŝĂŶƚ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ
ƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽĞƚͬŽƵŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐƐƵƉĠƌŝĞƵƌŽƵĠŐĂůăϯ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĞĐŚĞƌĐŚĠ
ƐŝƵŶŶŽŵďƌĞĚĞƚĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌĐŚƌŽŵŝƋƵĞƐƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĠƚĂŝƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨĂǀĞĐ ůĂ
ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĐĞ ƋƵŝ ƐĞ ǀĠƌŝĨŝĞ ƉŽƵƌ ƵŶ
ŶŽŵďƌĞĚĞƚĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐƐƵƉĠƌŝĞƵƌŽƵĠŐĂůăϰ;Ɖ͗Ϭ͘ϬϮϮͿ͘
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĂůŽƌƐ ĐŚĞƌĐŚĠ ă ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ĚĞƐ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ĚĞƐ d> ĐŚĞǌ ůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐƋƵŝƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚĚĞůĞƐĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌĚĞĐĞůůĞƐ
ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƚĠŵŽŝŶƐ͘ EŽƵƐ Ŷ͛ĂǀŽŶƐ ƉĂƐ ƚƌŽƵǀĠ ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƉŽƵƌ ůĂ ƚĂŝůůĞ͕ ůĂ ĐŽƵůĞƵƌŶŝ ůĂ ĨŽƌŵĞ͘WĂƌĐŽŶƚƌĞ ůĞƐd>ĠƚĂŝĞŶƚƉůƵƐ
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ ƐƵƌ ůĞ ƚƌŽŶĐ Ğƚ ůĞƐ ďŽƌĚƵƌĞƐ ƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂǀĞĐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵǆ
ƚĠŵŽŝŶƐ͘ĞƐĂŶĂůǇƐĞƐƐŽŶƚăƉƌĞŶĚƌĞĂǀĞĐƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶĚƵĨĂŝƚĚƵƉĞƚŝƚŶŽŵďƌĞĚĞ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐŐƌŽƵƉĞƐ͘
Ğ ĨĂĕŽŶ ƚƌğƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ ůĞƐ d> ш ϰ ;ŶсϭϵͿ ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉůƵƐ
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ƵŶĞ ƚĂŝůůĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ϭ͕ϱ Đŵ ;ϰͬϭϵͿ Ğƚ ƵŶĞ ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ůŝŶĠĂŝƌĞ
;ϮͬϭϵͿ͕ƉĂƌĐŽŶƚƌĞĞůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚƐŝƚƵĠĞƐĠŐĂůĞŵĞŶƚƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚƐƵƌůĞƚƌŽŶĐ










ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞƐ ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕ ϮϮ͘ϱй d;,Ϳ͕ ϭϲ͕Ϯй ĚĞ ů͛ĠƉŝůĞƉƐŝĞ Ğƚ ϯ͘ϴ й ĚĞƐ




ĞŶĨĂŶƚƐ d;,Ϳ ĂǀĂŝĞŶƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĚĞ ƚĂĐŚĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ƚĠŵŽŝŶƐ ;Ɖ ͗




ŝĚŝŽƉĂƚŚŝƋƵĞ ǀĞƌƐƵƐϮϳϱϰĞŶĨĂŶƚƐĚĞϱăϭϱĂŶƐ ĞŶĠĐŽůĞƉƌŝŵĂŝƌĞ ;<ĂƌĂďŝďĞƌ,͕
^ĂƐŵĂǌ^͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘EŽƐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĚŝĨĨğƌĞŶƚƐƵƌĐĞƌƚĂŝŶƐƉŽŝŶƚƐ͗
Ͳ<ĂƌĂďŝďĞƌ Ğƚ ^ĂƐŵĂǌ ƚƌŽƵǀĞŶƚ ƵŶĞ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚĞ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽ Ğƚ
ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĠƉŝůĞƉƐŝĞ
ŝĚŝŽƉĂƚŚŝƋƵĞ ĂǀĞĐ ϭϰ͘ϯ й ĚĞ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ Ğƚ ϯϬ й
ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐǀĞƌƐƵƐĐŚĞǌůĞƐƚĠŵŽŝŶƐϭ͘ϲйĚĞƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ
ĞƚϮ͘ϴйĚĞd>ĂǀĞĐƵŶĞĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞŶĞƚƚĞŵĞŶƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ;Ɖ͗Ϭ͘ϬϬϭͿ͘
Ͳ>ĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽ Ğƚ ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƚƌŽŶĐ͕ ĂǀĞĐ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ d> ƉůƵƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐƵƌůĞƐŵĞŵďƌĞƐĐŚĞǌůĞƐĞŶĨĂŶƚƐĠƉŝůĞƉƚŝƋƵĞƐ͘
Ͳ>Ă ƚĂŝůůĞ ĚĞƐ ƚĂĐŚĞƐ ĠƚĂŝƚ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ĞŶƚƌĞ ϲ ă ϭϱ ĞƚŵŽŝŶƐ ĚĞ ϲŵŵƉŽƵƌ ůĞƐ
ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ůĞƐ ƚĂĐŚĞƐ
ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐĠƚĂŝĞŶƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐăϭϱŵŵ͘
Ͳ>ĞƐůŝŵŝƚĞƐĚĞƐďŽƌĚƵƌĞƐĚĞƐd>ĠƚĂŝĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĂǀĞĐĚĞƐďŽƌĚƐ









>ĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ ŽďƐĞƌǀĠĞƐ ĞŶƚƌĞ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ĠƚƵĚĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ƉĂƌ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĠƚƵĚŝĠĞƋƵŝŶ͛ĞƐƚƉĂƐůĂŵġŵĞĂǀĞĐƐĞƵůĞŵĞŶƚϭϲ͕ϮйĚĞ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĠƉŝůĞƉƚŝƋƵĞƐ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ Ğƚ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĞĨĨĞĐƚŝĨ͘ ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ ůĂ
ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞƐƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐƉůƵƐĠůĞǀĠĞƐƐ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƉĂƌůĞĨĂŝƚƋƵĞůĞƐ
ƚĂĐŚĞƐŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐăϲŵŵĠƚĂŝĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ͘
YƵĞůƋƵĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ƐĞ ƐŽŶƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ ă ů͛ĂƐƉĞĐƚ ĚĞƐ d> ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞƐ
ŐĠŶŽĚĞƌŵĂƚŽƐĞƐ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ ă ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͗ ĞůůĞƐ ŵŽŶƚƌĞŶƚ ƋƵ͛ĞŶ
ĚĞŚŽƌƐĚĞƐƐǇŶĚƌŽŵĞƐĐŽŶŶƵƐ͕ ůĞƐd>Ŷ͛ŽŶƚƉĂƐǀƌĂŝŵĞŶƚĚĞŶ͛ŽŶƚƉĂƐǀƌĂŝŵĞŶƚ




ĚĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ ƉĠĚŝĂƚƌŝƋƵĞ ;ϴ ă ϭϬйƉŽƵƌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐĚǇƐůĞǆŝƋƵĞƐŽƵ
ĚǇƐƉƌĂǆŝƋƵĞƐͿ͘ Ğ ƉůƵƐ ŝů ĞƐƚ ĞƐƚŝŵĠ ƋƵĞ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ d;,Ϳ ŽŶƚ ϯ ĨŽŝƐ ƉůƵƐ ĚĞ
ƌŝƐƋƵĞ Ě͛ġƚƌĞ ĞŶ ĠĐŚĞĐ ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕ ůĞ ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ ƉƌĠĐŽĐĞ ĞƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ >Ğd;,ͿĂĨĨĞĐƚĞĞŶƚƌĞϯăϱйĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐĞŶąŐĞƐĐŽůĂŝƌĞĂǀĞĐƵŶĞ
ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶĐĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ŐĂƌĕŽŶƐ ;ϯ ĨŽŝƐ ƉůƵƐͿ͘ >Ă ŵĂũŽƌŝƚĠ ;ƉůƵƐ ĚĞ ϳϬйͿ ĚĞƐ
ĞŶĨĂŶƚƐ d, ŐĂƌĚĞƌŽŶƚ ĐĞ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ă ů͛ąŐĞ ĂĚƵůƚĞ͘ >͛ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚĠ͕ ĞůůĞ ƉĞƵƚ
ĚŝŵŝŶƵĞƌ ĂǀĞĐ ů͛ąŐĞ͕ ǀŽŝƌ Ɛ͛ĞƐƚŽŵƉĞƌ͘ >Ğ ĚĠĨŝĐŝƚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶŶĞů͕ ůƵŝ ƌĞƐƚĞƌĂ ƉƌĠƐĞŶƚ
ĂǀĞĐů͛ąŐĞ͘
ĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐŽŶƚĚŽŶĐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ĐĂƌ ŝůƐ ƐƵŐŐğƌĞŶƚ ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ
d> ŽƵ ƚĂĐŚĞƐ ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ ƵŶ ƐŝŐŶĞ ĚĞǀĂŶƚ ĨĂŝƌĞ ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ ůĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĚĞĐĞƐĞŶĨĂŶƚƐ͘
>Ğ ůŝĞŶ ƉŚǇƐŝŽƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ ĞŶƚƌĞ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐͬƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞƐ
ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŶŶƵ͘KŶƉĞƵƚƚŽƵƚĞĨŽŝƐŶŽƚĞƌƋƵĞĐ͛ĞƐƚƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞ
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ƌĞƚƌŽƵǀĠ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ƌĂƐŽƉĂƚŚŝĞƐ ĂƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ƌĂŶŐ






ůĞ >ĠŐŝƵƐ͘ ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ůĞƐ ĐƌŝƚğƌĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ
ŐĠŶŽĚĞƌŵĂƚŽƐĞĐŽŶŶƵĞĂƐƐŽĐŝĂŶƚd>ĞƚƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘KŶƉĞƵƚĚŽŶĐƐĞ
ĚĞŵĂŶĚĞƌƐŝĐŚĞǌŶŽƐϰƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐd> ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌŶŽŶ
ĞŶĐŽƌĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ ŽƵ ũƵƐƚĞ ƵŶĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĂƵƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ ŚĞǌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ
Ě͛ĞŶƚƌĞ ĞƵǆ͕ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ d> ůŝŶĠĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƐƵŐŐĠƌĞƌ ƵŶĞ ŵŽƐĂŢƋƵĞ
ƉŝŐŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ ŚĞǌ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƵŶ ƚĞů ĂƐƉĞĐƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƌĞƚƌŽƵǀĠ͘ >Ğ ĨĂŝďůĞ ƚĂƵǆ ĚĞ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂǀĞĐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĂǇĂŶƚ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ d> ŶĞ ŶŽƵƐ Ă ƉĂƐ
ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ ƉůƵƐ ůŽŝŶ ĚĂŶƐ ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĚĞ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂďůĞ͘ /ů
ŵŽŶƚƌĞĠŐĂůĞŵĞŶƚƋƵĞĐĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐƐĞŵďůĞŶƚġƚƌĞƚƌğƐŵĂƌŐŝŶĂƵǆ͘͘










ĂƵĐƵŶ ĞǆĂŵĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘ Ŷ ĐĂƐ ĚĞ ĚŽƵƚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͕ ĂǀĞĐ ƵŶĞ E&ϭ
ƐƉŽƌĂĚŝƋƵĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ƵŶƐƵŝǀŝĐůŝŶŝƋƵĞƉĞƵƚͲġƚƌĞƉƌŽƉŽƐĠ͘
Ͳ>ĂĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞĚĞшϰd>ŽƵшϯd>ĞƚͬŽƵŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͕ĚĞƚĂŝůůĞхϱŵŵ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ďŽƌĚƵƌĞƐ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐ Ğƚ ůŽĐĂůŝƐĠĞƐ ƐƵƌ ůĞ ƚƌŽŶĐ͕ ĚŽŝƚ
ĐŽŶĚƵŝƌĞăƵŶƐƵŝǀŝĐůŝŶŝƋƵĞƌĠŐƵůŝĞƌ;ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůƉĂƌĞǆĞŵƉůĞͿăůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞ
ĚĞƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞƐĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘/ůĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞ ƐŝŐŶĞƐ ĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐ ĚĞ
ŐĠŶŽĚĞƌŵĂƚŽƐĞ͘
ͲŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ϲ ŽƵ ƉůƵƐ d> ĐůŝŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ƚǇƉŝƋƵĞƐ ĚĞ E&ϭ Ğƚ ŝƐŽůĠĞƐ͕ ůĞ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ĚĞE&ϭĚŽŝƚ ġƚƌĞĠǀŽƋƵĠĞƚ ůĞ ƐƵŝǀŝ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ͗ƵŶ
ĞǆĂŵĞŶ ŽƉŚƚĂůŵŽůŽŐŝƋƵĞ ĞƐƚ ŝŶĚŝƋƵĠ ƉŽƵƌ ĚĠƉŝƐƚĞƌ ĚĞƐ ŶŽĚƵůĞƐ ĚĞ >ŝƐĐŚ
ϴϬ

;ƌĂƌĞƐ ĂǀĂŶƚ ϯ ĂŶƐͿ Ğƚ ĚĞƐ ƐŝŐŶĞƐ ŽƉŚƚĂůŵŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĚĞ ŐůŝŽŵĞ ŽƉƚŝƋƵĞ
ĂŶŶƵĞů͘hŶƐƵŝǀŝŶĞƵƌŽƉĠĚŝĂƚƌŝƋƵĞĞƐƚĐŽŶƐĞŝůůĠƉŽƵƌĚĠƉŝƐƚĞƌĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ
ĚŝƐĐƌĞƚƐĚƵĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƉƐǇĐŚŽŵŽƚĞƵƌ͘
ĂŶƐƚŽƵƐ ůĞƐĐĂƐ ŝů ĨĂƵƚƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚƐ͛ĞŶƋƵĠƌŝƌĚ͛ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐĨĂŵŝůŝĂƵǆĞƚ
ĞǆĂŵŝŶĞƌ ůĞƐ ƉĂƌĞŶƚƐ ă ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĚĞ ƐŝŐŶĞƐ ĐƵƚĂŶĠƐ ƉĂƌĨŽŝƐ ĚŝƐĐƌĞƚƐ ƉŽƵǀĂŶƚ
ĠǀŽƋƵĞƌ ƵŶ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ŶĞƵƌŽĐƵƚĂŶĠ͘ ƚ ů͛ĞǆĂŵĞŶ ĐůŝŶŝƋƵĞ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ĚŽŝƚ
ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ ƵŶ ĞǆĂŵĞŶ ĐƵƚĂŶĠ ĐŽŵƉůĞƚ ĂǀĞĐ ĞǆĂŵĞŶ ĚĞƐ ŵƵƋƵĞƵƐĞƐ Ğƚ ĚĞƐ
ƉŚĂŶğƌĞƐ͕ ĂǀĞĐ ůŽƌƐƋƵĞ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƵŶ ĞǆĂŵĞŶ ĞŶ ůƵŵŝğƌĞ ĚĞ tŽŽĚ Ğƚ






ĂŶƐ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĠƚƵĚŝĠĞ͕ ąŐĠĞ ĚĞ ϯ ă ϭϳ ĂŶƐ͕ ůĂ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚĞ ůĠƐŝŽŶƐ









ůŝŵŝƚĞƐ ĚĞƐ ďŽƌĚƵƌĞƐ ŵŽŶƚƌĞ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƚĂĐŚĞƐ
ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ Ğƚ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĐŽŵŵĞ ĨĂĐƚĞƵƌ
ƉƌĠĚŝĐƚŝĨƐ ĚĞ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘ hŶ ƚƌĂǀĂŝů ƐƵƌ ƵŶ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĂǀĞĐƵŶŐƌŽƵƉĞĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐƉůƵƐŚŽŵŽŐğŶĞƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƉĂƌĞǆĞŵƉůĞĚĞƐ





ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ϯ ĂŶƐ͕ ĂǀĞĐ ш ϯ ƚĂĐŚĞƐ ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ŚǇƉŽ ĞƚͬŽƵ ŚǇƉĞƌ ŽƵ  ш ϰ ƚĂĐŚĞƐ
ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐĂǀĞĐĚĞƐƚĂĐŚĞƐůŽĐĂůŝƐĠĞƐŶŽƚĂŵŵĞŶƚƐƵƌůĞƚƌŽŶĐĞƚƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ
ĚĞƐ ďŽƌĚƵƌĞƐ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐ ƉŽƵƌ ǀŽŝƌ ĐŽŵďŝĞŶ Ě͛ĞŶƚƌĞ ĞƵǆ ĂƵƌŽŶƚ ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚĚĞƚĞůůĞƐĠƚƵĚĞƐƐĞƌŽŶƚƚƌğƐĚŝĨĨŝĐŝůĞăŵĞŶĞƌĐĂƌƐĞƵůƵŶ
ĨĂŝďůĞ ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ ĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂǀĞĐ ƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĂǀĂŝƚ хϯ d>ŽƵш ϯ
d>ĞƚͬŽƵŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ͘























































ϭϭ͘ŚŝĂǀĠƌŝŶŝ ͘ ^ǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ ŐƌŝƐĐĞůůŝͲƉƌƵŶŝĞƌĂƐ ƉĂƌ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ŐğŶĞ ĚĞ
ZĂďϮϳĂ ;dǇƉĞ ϮͿ͘ ƚƵĚĞ ĚĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ ĐŚĞǌ ƚƌŽŝƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘
dŚğƐĞ͗ĚŽĐƚŽƌĂƚŵĠĚĞĐŝŶĞ͕EŝĐĞϮϬϬϮ͘
ϭϮ͘ŽŚĞŶ >͕ dĂŶŶĞƌ :͕ ^ĐŚĂĞĨĞƌ ,'͕ >ĞǀŝƐ tZ͘ ŽŵŵŽŶ ĂŶĚ ƵŶĐŽŵŵŽŶ
ĐƵƚĂŶĞŽƵƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ƉĂƚŝĞŶƚƐǁŝƚŚ ĂƚĂǆŝĂͲƚĞůĂŶŐŝĞĐƚĂƐŝĂ͘ : ŵ ĐĂĚ
ĞƌŵĂƚŽůϭϵϴϰ͖ϭϬ͗ϰϯϭͲϴ͘
ϭϯ͘ƌŽǁĞ &t͕ ^ĐŚƵůů t:͘ ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐĂĨĠͲĂƵͲ ůĂŝƚ ƐƉŽƚ ŝŶ
ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ͘ƌĐŚ/ŶƚĞƌŶDĞĚϭϵϱϯ͖ϵϭ͗ϳϱϴͲϲϲ͘





ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ŽĨ ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗ ůĞƐƐŽŶƐ ůĞĂƌŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďŝŽůŽŐǇ ŽĨ
ŵĞůĂŶŽĐǇƚĞƐ͘ ǆƉ ĞƌŵĂƚŽů͘ ϮϬϬϵ ^ĞƉ͖ϭϴ;ϵͿ͗ϳϰϭͲϵ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϲϬϬͲ
ϬϲϮϱ͘ϮϬϬϵ͘ϬϬϴϵϲ͘ǆ͘ƉƵďϮϬϬϵ:ƵŶϮϯ͘
ϭϳ͘ŝŐŝůŝŽD͕ŽŶƚŝ͕^ĂƌŬŽǌǇ͕DŝŶŐĂƌĞůůŝZ͕ŽƚƚŽƌŝŶŝd͕DĂƌŝŶŽ͕WŝǌǌƵƚŝ͕
ĂůůĂƉŝĐĐŽůĂ ͘ 'ƌŽƵƉŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞͲůĞŶƚŝŐŝŶĞƐͬ>KWZ ĂŶĚ EŽŽŶĂŶ
ƐǇŶĚƌŽŵĞƐŽŶ ƚŚĞWdWEϭϭŐĞŶĞ͘ŵ͘ :͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞƚ͘ϮϬϬϮƵŐ͖ϳϭ;ϮͿ͗ϯϴϵͲ
ϯϵϰ͘
ϭϴ͘Ƶ :͕ DŝůůĞƌ :͕ tŝĚůƵŶĚ ,Z͕ ,ŽƌƐƚŵĂŶŶ D͕ ZĂŵĂƐǁĂŵǇ ^͕ &ŝƐŚĞƌ ͘
D>EͬDZdϭĂŶĚ^/>sͬWD>ϭϳͬ'WϭϬϬĂƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůůǇƌĞŐƵůĂƚĞĚďǇ
D/d&ŝŶŵĞůĂŶŽĐǇƚĞƐĂŶĚŵĞůĂŶŽŵĂ͘ŵ:WĂƚŚŽů͘ϮϬϬϯ:Ƶů͖ϭϲϯ;ϭͿ͗ϯϯϯͲϰϯ͘




DƵŶŶŝĐŚ ͕ >ǇŽŶŶĞƚ ^͘ DƵƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĚŽƚŚĞůŝŶͲϯ ŐĞŶĞ ŝŶ ƚŚĞ
ϴϰ

tĂĂƌĚĞŶďƵƌŐͲ,ŝƌƐĐŚƐƉƌƵŶŐ ĚŝƐĞĂƐĞ ;^ŚĂŚͲtĂĂƌĚĞŶďƵƌŐ ƐǇŶĚƌŽŵĞͿ͘ EĂƚ
'ĞŶĞƚ͘ϭϵϵϲƉƌ͖ϭϮ;ϰͿ͗ϰϰϮͲϰ͘
Ϯϭ͘ůĞũĂůĚĞ Z͕ sĂůĞŶĐŝĂ ͕ 'ŝůďĞƌƚ &͘ EĞƵƌŽͲĞĐƚŽĚĞƌŵĂů ŵĞůĂŶŽůǇƐŽƐŽŵĂů
ĚŝƐĞĂƐĞ͗ ĂŶ ĂƵƚŽƐŽŵĂů ƌĞĐĞƐƐŝǀĞ ƉŝŐŵĞŶƚ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ŵĂŶ ΀ĂďƐƚƌ΁͘ ŵ :
,Ƶŵ'ĞŶĞƚ͘ϭϵϳϳ͖Ϯϵ͗ϯϵͿ͘
ϮϮ͘ůƐůŝŐĞƌ D͕ dŚĠƌŝĂƵůƚ 'Z͕ 'ĂƵƚŚŝĞƌ ͘ /Ŷ ǀŝƚƌŽ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĚĞĨĞĐƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƉŚĞŶǇůŬĞƚŽŶƵƌŝĂ͘EĞƵƌŽĐŚĞŵ
ZĞƐ͘ϭϵϴϵ:ĂŶ͖ϭϰ;ϭͿ͗ϴϭͲϰ͘
Ϯϯ͘&ĂŐĂŶ <͕ ^ƵƚŚĞƌƐ '<͕ ,ĂƌĚĂĐƌĞ '͘ ZŝŶŐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ϭϭ ĂŶĚ ĐĂĨĞͲĂƵͲůĂŝƚ
ƐƉŽƚƐ͘ŵ:DĞĚ'ĞŶĞƚϭϵϴϴ͖ϯϬ͗ϵϭϭͲϲ͘
Ϯϰ͘'ĂƌĂŵƐǌĞŐŝ E͕ 'ĂƌĂŵƐǌĞŐŝ ^W͕ ^ĂŵĂǀĂƌĐŚŝͲdĞŚƌĂŶŝ W͕ tĂůĨŽƌĚ ͕
^ĐŚŶĞŝĚĞƌďĂƵĞƌ DD͕ tƌĂŶĂ :>͕ ^ĐƵůůǇ ^W͘ ǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ŵĂƚƌŝǆͲŝŶĚƵĐĞĚ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌͲďĞƚĂ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘ KŶĐŽŐĞŶĞ͘
ϮϬϭϬƉƌϮϮ͖Ϯϵ;ϭϲͿ͗ϮϯϲϴͲϴϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬŽŶĐ͘ϮϬϬϵ͘ϱϭϰ͘ƉƵďϮϬϭϬ:ĂŶϮϱ͘
Ϯϱ͘'ŝĞďĞů>͕^ƉƌŝƚǌZ͘DƵƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ</d;ŵĂƐƚШƐƚĞŵͲĐĞůůĨĂĐƚŽƌƌĞĐĞƉƚŽƌͿ
ƉƌŽƚŽͲŽŶĐŽŐĞŶĞ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ƉŝĞďĂůĚŝƐŵ͘ WƌŽĐ EĂƚů ĐĂĚ ^Đŝ h^ ϭϵϵϭ͗ ϴϴ͗
ϴϲϵϲʹϴϲϵϵ͘
Ϯϲ͘'ŽĚŝŶŐ Z͘ DĞůĂŶŽĐǇƚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŵĂůŝŐŶĂŶƚ ŵĞůĂŶŽŵĂ͘ &ŽƌƵŵ
;'ĞŶŽǀĂͿ͘ϮϬϬϬ:ƵůͲ^ĞƉ͖ϭϬ;ϯͿ͗ϭϳϲͲϴϳ͘ZĞǀŝĞǁ͘
Ϯϳ͘'ŽƌůŝŶ͕ Z͘ :͕͘ ŶĚĞƌƐŽŶ͕ Z͘ ͕͘ ůĂǁ͕ D͘ ͘ DƵůƚŝƉůĞ ůĞŶƚŝŐŝŶĞƐ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͗
ĐŽŵƉůĞǆ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ŵƵůƚŝƉůĞ ůĞŶƚŝŐŝŶĞƐ͕ ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ
ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͕ ŽĐƵůĂƌ ŚǇƉĞƌƚĞůŽƌŝƐŵ͕ ƉƵůŵŽŶĂƌǇ ƐƚĞŶŽƐŝƐ͕ ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ












ϯϭ͘,ĞĂƌŝŶŐ s:͕ :ŝŵĠŶĞǌ D͕͘ DĂŵŵĂůŝĂŶ ƚǇƌŽƐŝŶĂƐĞͲͲƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ
ĐŽŶƚƌŽůƉŽŝŶƚŝŶŵĞůĂŶŽĐǇƚĞƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕/Ŷƚ:ŝŽĐŚĞŵ͘ϭϵϴϳ͖ϭϵ;ϭϮͿ͗ϭϭϰϭͲ
ϳ͘
ϯϮ͘,ŽƐŽǇĂ D͕ EĂŝƚŽ ,͕ EŝŚĞŝ <͘ EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ǁŝƚŚ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƵďĞƉŶĚǇŵĂů ŶŽĚƵůĞƐ ŝŶ ƚƵďĞƌŽƵƐ
ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͘ƌĂŝŶĞǀϭϵϵϵ͖Ϯϭ͗ϱϰϰͲϱϰϳ͘
ϯϯ͘,ŽƚŚ&͕DŝůƵŶƐŬǇ͕>ŝƉƐŬǇE͕^ŚĞĨĨĞƌZ͕ůĂƌƌĞŶ^<͕ĂůĚǁŝŶd͘DƵƚĂƚŝŽŶƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƉĂŝƌĞĚ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ Wyϯ ŐĞŶĞ ĐĂƵƐĞ <ůĞŝŶͲtĂĂƌĚĞŶďƵƌŐ
ƐǇŶĚƌŽŵĞ ;t^Ͳ///Ϳ ĂƐ ǁĞůů ĂƐtĂĂƌĚĞŶďƵƌŐ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ƚǇƉĞ / ;t^Ͳ/Ϳ͘ ŵ :
,Ƶŵ'ĞŶĞƚ͘ϭϵϵϯDĂƌ͖ϱϮ;ϯͿ͗ϰϱϱͲϲϮ͘
ϯϰ͘,ƵŵĞE͕ŽůůŝŶƐŽŶ>D͕,ŽƉŬŝŶƐZ͕^ƚƌŽŵD͕ĂƌƌĂů͕ŽƐƐŝ'͕'ƌŝĨĨŝƚŚƐ
'D͕ ^ĞĂďƌĂ D͕͘ dŚĞ ůĞĂĚĞŶ ŐĞŶĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ǁŝƚŚ ZĂďϮϳĂ ƚŽ








ĐŚŝůĚƌĞŶǁŝƚŚŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ ƚǇƉĞϭ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ƚŽ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘:EĞƵƌŽůEĞƵƌŽƐƵƌŐWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘ϮϬϬϳKĐƚ͖ϳϴ;ϭϬͿ͗ϭϬϴϴͲϵϭ͘























ϰϱ͘<ůĞŝŶ ͕ WŚŝůŝƉƉĞ E͕ >Ğ ĞŝƐƚ &͕ &ƌĂŝƚĂŐ ^͕ WƌŽƐƚ ͕ ƵƌĂŶĚǇ ͕ &ŝƐĐŚĞƌ ͕
'ƌŝƐĐĞůůŝ ͘ ͨ WĂƌƚŝĂů ĂůďŝŶŝƐŵ ǁŝƚŚ ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ͩ : WĞĚŝĂƚƌ͘ ϭϵϵϰ͖
ϭϮϱ͗ϴϴϲͲϵϱ͘
ϰϲ͘<ŽƉĨt͕>ĞǀŝŶĞ:>͕ZŝŐĞů^͕&ƌŝĞĚŵĂŶZ:͕>ĞǀĞŶƐƚĞŝŶD͘ŽŶŐĞŶŝƚĂůͲŶĞǀƵƐͲ
ůŝŬĞ ŶĞǀŝ͕ ŶĞǀŝ ƐƉŝůŝ ĂŶĚ ĐĂĨĞͲĂƵͲůĂŝƚ ƐƉŽƚƐ ŝŶ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŵĂůŝŐŶĂŶƚ
ŵĞůĂŶŽŵĂ͘:ĞƌŵĂƚŽů^ƵƌŐKŶĐŽůϭϵϴϱ͖ϭϭ͗ϮϳϱͲϴϬ͘
ϰϳ͘>ĂŵďĞƌƚ :͕ EĂĞǇĂĞƌƚ :D͕ Ğ WĂĞƉĞ ͕ sĂŶ ŽƐƚĞƌ Z͕ &ĞƌƐƚĞƌ ͕ ^ŽŶŐ D͕
DĞƐƐŝĂĞŶ >͘ ĂƌŐͲĐǇƐ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ Ăƚ ĐŽĚŽŶ ϭϮϰϲ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶŵǇŽƐŝŶ sĂ
ŐĞŶĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ 'ƌŝƐĐĞůůŝ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘ : /ŶǀĞƐƚ ĞƌŵĂƚŽů͘ ϮϬϬϬ
Ɖƌ͖ϭϭϰ;ϰͿ͗ϳϯϭͲϯ͘
ϰϴ͘>ĂŶĚĂƵD͕<ƌĂĨĐŚŝŬZ͘dŚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ǀĂůƵĞŽĨ ĐĂĨĠͲĂƵͲůĂŝƚŵĂĐƵůĞƐ͘ :ŵ
ĐĂĚĞƌŵĂƚŽů͘ϭϵϵϵ:ƵŶ͖ϰϬ;ϲWƚϭͿ͗ϴϳϳͲϵϬ͖ƋƵŝǌϴϵϭͲϮ͘
ϰϵ͘>ĞƌŶŝĂ s͘ >ŝŶĞĂƌ ĂŶĚ ǁŚŽƌůĞĚ ŚǇƉĞƌŵĞůĂŶŽƐŝƐ͘ WĞĚŝĂƚƌ ĞƌŵĂƚŽů
ϮϬϬϳ͖Ϯϰ͗ϮϬϱͲϭϬ͘
ϱϬ͘>ŝŵŽŶŐĞůůŝ'͕WĂĐŝůĞŽ'͕DĂƌŝŶŽ͕ŝŐŝůŝŽD͕^ĂƌŬŽǌǇ͕ůůŝŽƚƚW͕sĞƌƐĂĐĐŝW͕
ĂůĂďƌŽ W͕ Ğ Žƌǌŝ ͕ ŝ ^ĂůǀŽ '͕ ^ǇƌƌŝƐ W͕ WĂƚƚŽŶ D͕ DĐ<ĞŶŶĂ t:͕
ϴϳ






ϱϮ͘DĂůƵŵďƌĞƐD͕,ƵŶƚ ^>͕ ^ŽƚŝůůŽZ͕DĂƌƚşŶ :͕KĚĂũŝŵĂ :͕DĂƌƚşŶ͕ƵďƵƐW͕
KƌƚĞŐĂ ^͕ ĂƌďĂĐŝĚD͘ ƌŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƚŽ ĐĂŶĐĞƌ͘ Ěǀ ǆƉDĞĚ ŝŽů͘
ϮϬϬϯ͖ϱϯϮ͗ϭͲϭϭ͘
ϱϯ͘DĐ&ĂƌůŝŶ ͕ ^ƚƌŽďĞƌ ͕ tŽůĨĨ <͘ ƚĂǆŝĂͲƚĞůĂŶŐŝĞĐƚĂƐŝĂ͘ DĞĚŝĐŝŶĞ
ϭϵϳϮ͖ϱϭ͗ϮϴϭͲϯϭϰ͘
ϱϰ͘DĐ>ĞĂŶ /͕ 'ĂůůĂŐŚĞƌ ZW͘ ͞^ƵŶďƵƌŶ͟ ĨƌĞĐŬůĞƐ͕ ĐĂĨĞͲĂƵͲůĂŝƚ ŵĂĐƵůĞƐ͕ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌƉŝŐŵĞŶƚĞĚůĞƐŝŽŶƐŽĨƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ͗ƚŚĞsĂŶĐŽƵǀĞƌDŽůĞ^ƚƵĚǇ͘:ŵ
ĐĂĚĞƌŵĂƚŽůϭϵϵϱ͖ϯϮ͗ϱϲϱͲϳϬ͘
ϱϱ͘DĞƐƐŝĂĞŶ >͕ zĂŽ ^͕ ƌĞŵƐ ,͕ ĂůůĞŶƐ d͕ ^ĂƚŚŝĞŶŬŝũŬĂŶĐŚĂŝ ͕ ĞŶĂǇĞƌ ͘







ϱϴ͘EĂƉŽůŝŽŶŝ s͕ ƵƌĂƚŽůŽ W͘ 'ĞŶĞƚŝĐƐ ĂŶĚ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ďŝŽůŽŐǇ ŽĨ ƚƵďĞƌŽƵƐ
ƐĐůĞƌŽƐŝƐĐŽŵƉůĞǆ͘Ƶƌƌ'ĞŶŽŵŝĐƐ͘ϮϬϬϴ͖ϵ͗ϰϳϱͲϴϳ͘
ϱϵ͘EĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů ƐĞǀĞƌŝƚǇ ŝŶ ƚƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ
ĐŽŵƉůĞǆ͘Ƶƌ:WĂĞĚŝĂƚƌEĞƵƌŽů͘ϮϬϬϴ͖ϭϮ͗ϭϬϴͲϭϮ͘ϱϭ͘










ŝŶŝƚŝĂů ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ŽĨ ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ ƚǇƉĞ ϭ͘ ƌĐŚ
ĞƌŵĂƚŽůϮϬϬϵ͖ϭϰϱ͗ϴϴϯͲϳ͘
ϲϯ͘KůŝǀĂƌZŽůĚĄŶ:͕&ĞƌŶĄŶĚĞǌDĂƌƚşŶĞǌ͕şĂǌ'ƵĂƌĚŝŽůĂW͕DĂƌƚşŶĞǌ^ĂŶĐŚŽ͕
şĂǌ'ſŵĞǌ :͕ 'ſŵĞǌ ĂŶĚĞůĂ ͘ ůŝŶŝĐĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚŽŵŽĐǇƐƚŝŶƵƌŝĂ͗
ĐĂƐĞ ƌĞƉŽƌƚ ĂŶĚ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ EƵƚƌ ,ŽƐƉ͘ ϮϬϭϮ EŽǀͲ
ĞĐ͖Ϯϳ;ϲͿ͗ϮϭϯϯͲϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϬϱͬŶŚ͘ϮϬϭϮ͘Ϯϳ͘ϲ͘ϲϬϵϴ͘
ϲϰ͘KƌůŽǀĂ <͕ ƌŝŶŽ W͘ dŚĞ ƚƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ͘ ŶŶ E z ĐĂĚ ^Đŝ͘
ϮϬϭϬ͖ϭϭϴϰ͗ϴϳͲϭϬϱ͘
ϲϱ͘KƌůŽǁ^:͕DĞůĂŶŽƐŽŵĞƐĂƌĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚŵĞŵďĞƌƐŽĨ ƚŚĞ ůǇƐŽƐŽŵĂů ůŝŶĞĂŐĞ
ŽĨŽƌŐĂŶĞůůĞƐ͕:/ŶǀĞƐƚĞƌŵĂƚŽů͘ϭϵϵϱ:Ƶů͖ϭϬϱ;ϭͿ͗ϯͲϳ͘
ϲϲ͘WĂŶĚŝƚ͕^ĂƌŬŽǌǇ͕WĞŶŶĂĐĐŚŝŽ>͕ĂƌƚĂ͕KŝƐŚŝ<͕DĂƌƚŝŶĞůůŝ^͕ĞƚĂů͘'ĂŝŶͲ




ϲϴ͘WĂƐŵĂŶƚ ͕ ^ĂďďĂŐŚ ͕ ,ĂŶŶĂE͕DĂƐůŝĂŚͲWůĂŶĐŚŽŶ :͕ :ŽůůǇ ͕ 'ŽƵƐƐĂƌĚ W͕
ĂůůĞƌŝŶŝ W͕ ĂƌƚĂƵůƚ &͕ ĂƌďĂƌŽƚ ^͕ >ĂŶĚŵĂŶͲWĂƌŬĞƌ :͕ ^ŽƵĨŝƌ E͕ WĂƌĨĂŝƚ ͕
sŝĚĂƵĚD͕tŽůŬĞŶƐƚĞŝŶW͕sŝĚĂƵĚ͕&ƌĂŶĐĞZE͘^WZϭŐĞƌŵůŝŶĞŵƵƚĂƚŝŽŶƐ
ĐĂƵƐĞĚ Ă ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ ƚǇƉĞ ϭ ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘ :DĞĚ 'ĞŶĞƚ͘
ϮϬϬϵ:Ƶů͖ϰϲ;ϳͿ͗ϰϮϱͲϯϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϯϲͬũŵŐ͘ϮϬϬϴ͘ϬϲϱϮϰϯ͘
ϲϵ͘WĂƐŵĂŶƚ͕^ĂďďĂŐŚ͕^ƉƵƌůŽĐŬ'͕ >ĂƵƌĞŶĚĞĂƵ /͕'ƌŝůůŽ͕,ĂŵĞůD͕ĞƚĂů͘
E&ϭ ŵŝĐƌŽĚĞůĞƚŝŽŶƐ ŝŶ ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ ƚǇƉĞ ϭ͗ ĨƌŽŵ ŐĞŶŽƚǇƉĞ ƚŽ
ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘,Ƶŵ͘DƵƚĂƚ͘ϮϬϭϬ:ƵŶ͖ϯϭ;ϲͿ͗ϭϱϬϲͲϭϱϭϴ͘
ϳϬ͘WĞƌŶĞƚ ͕ ĞƐƐŝƐ ͘ ^ǇŶĚƌŽŵĞƐ ŶĞƵƌŽͲĐĂƌĚŝŽͲĨĂĐŝŽͲĐƵƚĂŶĠƐ͘ /Ŷ ͗ ĞƐƐŝƐ ͕
&ƌĂŶĐğƐ ͕ 'ƵŝůůŽƚ ͕ 'ƵŝůŚŽƵ ::͕ ĠĚƐ͕ ĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĞ Ğƚ DĠĚĞĐŝŶĞ͕ ǀŽů͘ ϰ




ϳϭ͘WĞƌŶĞƚ ͕ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ ŶĞƵƌŽͲĐĂƌĚŝŽͲ
ĨĂĐŝŽͲĐƵƚĂŶĠƐ͗ ĠƚƵĚĞ ĐůŝŶŝƋƵĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ďŝ ĐĞŶƚƌŝƋƵĞ ĐŚĞǌ ϯϯ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘
dŚğƐĞ͗ĚŽĐƚŽƌĂƚĞŶŵĠĚĞĐŝŶĞʹhŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞDŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕ϮϬϭϭ͘






ZĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ƵƉĚĂƚĞ ŽĨ ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ĐĂƵƐŝŶŐ tĂĂƌĚĞŶďƵƌŐ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘ ,Ƶŵ
DƵƚĂƚ͘ϮϬϭϬ͖ϯϭ͗ϯϵϭͲϰϬϲ͘
ϳϰ͘WƌĂƐĂĚ E͕ >ĞǀŝŶ ^͕ ZƵƉĂƌ ͕ WƌĂƐĂĚ ͘ DĞŶŬĞƐ ĚŝƐĞĂƐĞ ĂŶĚ ŝŶĨĂŶƚŝůĞ





ĂƐƚĞƌŶ ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ĐŚŝůĚŚŽŽĚ ŶĞǀƵƐ ƐƚƵĚǇ͗ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ĂƚǇƉŝĐĂů ŶĞǀŝ͕
ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů ŶĞǀƵƐͲůŝŬĞ ŶĞǀŝ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉŝŐŵĞŶƚĞĚ ůĞƐŝŽŶƐ͘ : ŵ ĐĂĚ
ĞƌŵĂƚŽůϭϵϵϱ͖ϯϮ͗ϵϱϳͲϲϯ͘
ϳϳ͘ZŽǁůĂŶĚ ^͕ >ĞƐĞƐŶĞ ͕ ďƌĂŵŽǁŝƚǌ :͘ dŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͲ
ĚĞĨŝĐŝƚͬŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;,Ϳ͗ Ă ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ ǀŝĞǁ͘ DĞŶƚ ZĞƚĂƌĚ
ĞǀŝƐĂďŝůZĞƐZĞǀ͘ϮϬϬϮ͖ϴ;ϯͿ͗ϭϲϮͲϳϬ͘
ϳϴ͘^Ăŵŝƌ ,͕ 'ŚĂĨĨĂƌ ,͕ EĂƐƌ D͘ ^ĞŝǌƵƌĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ŽƵƚĐŽŵĞ͗ ůŝŶŝĐŽͲ
ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚǇŽĨϯϬŐǇƉƚŝĂŶĐĂƐĞƐŽĨƚƵďĞƌŽƵƐƐĐůĞƌŽƐŝƐĐŽŵƉůĞǆ͘Ƶƌ:
WĂĞĚŝĂƚƌEĞƵƌŽů͘ϮϬϭϭ͖ϭϱ͗ϭϯϭͲϳ͘






ϴϬ͘^ĂƌŬŽǌǇ͕ŝŐŝůŝŽD͕ĂůůĂƉŝĐĐŽůĂ͘ >ĞŽƉĂƌĚ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘KƌƉŚĂŶĞƚ :ZĂƌĞ
ŝƐ͘ϮϬϬϴ͖ϯ͗ϭϯ͘
ϴϭ͘^ĞůĐŚĞƌ:͕ƚŬŝŶƐD͕dƌǌĂƐŬŽƐ:D͕WĂǇůŽƌZ͕^ǁĞĂƚƚ:͘ŶĞĐĞƐƐŝƚǇĨŽƌDW
ŬŝŶĂƐĞ ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ŵĂŵŵĂůŝĂŶ ƐƉĂƚŝĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ >ĞĂƌŶ DĞŵ͘ ϭϵϵϵ ^ĞƉͲ
KĐƚ͖ϲ;ϱͿ͗ϰϳϴͲϵϬ͘
ϴϮ͘^ŚĂŚ <E͘ dŚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ĂŶĚ ĐůŝŶŝĐĂů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ĐĂĨĠͲĂƵͲůĂŝƚ ŵĂĐƵůĞƐ͘
WĞĚŝĂƚƌ ůŝŶ EŽƌƚŚ ŵ͘ ϮϬϭϬ KĐƚ͖ϱϳ;ϱͿ͗ϭϭϯϭͲϱϯ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉĐů͘ϮϬϭϬ͘Ϭϳ͘ϬϬϮ͘
ϴϯ͘^ŝŐŐ͕WĞůůŽŶŝ&͕^ĐŚŶǇĚĞƌht͘&ƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨĐŽŶŐĞŶŝƚĂůŶĞǀŝ͕ŶĞǀŝƐƉŝůŝĂŶĚ
ĐĂĨĞͲĂƵͲůĂŝƚ ƐƉŽƚƐĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƚŽŶĞǀƵƐ ĐŽƵŶƚĂŶĚƐŬŝŶ ĐŽŵƉůĞǆŝŽŶ ŝŶ
ϵϯϬĐŚŝůĚƌĞŶ͘ĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĐĂϭϵϵϬ͖ϭϴϬ͗ϭϭϴͲϮϯ͘
ϴϰ͘^ƉƵƌůŽĐŬ'͕ĞŶŶĞƚƚ͕ŚƵǌŚĂŶŽǀĂE͕dŚŽŵĂƐE͕ :ŝŵ,W͕^ŝĚĞ>͕ĂǀŝĞƐ^͕
,ĂĂŶ ͕ <Ğƌƌ ͕ ,ƵƐŽŶ ^D͕ hƉĂĚŚǇĂǇĂ D͘ ^WZϭ ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ;>ĞŐŝƵƐ
ƐǇŶĚƌŽŵĞͿ͗ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐůŝŶŝĐĂůůǇ ƵƐĞĨƵů ŐĞŶŽƚǇƉĞ ĨŽƌ ĚŝƐƐĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ ƚǇƉĞ ϭ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘ :͘ DĞĚ͘ 'ĞŶĞƚ͘ ϮϬϬϵ :Ƶů͖ϰϲ;ϳͿ͗ϰϯϭͲ
ϰϯϳ͘
ϴϱ͘^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕ D͕ ĂǀŝĚ sŝƐŬŽĐŚŝů͕ D͕ WŚ͕ ZŽŶŐ DĂŽ͕ D͕ ĂŶĚ dĂůŝĂ
DƵƌĂŵͲďŽƌŽǀƐŬŝ͕ D͘ >ĞŐŝƵƐ ^ǇŶĚƌŽŵĞ͘  DĂǇ ϭϮ͕ ϮϬϭϭ͘ ŽŽŬƐŚĞůĨ /͗
E<ϰϳϯϭϮWD/͗ϮϬϵϰϱϱϱϱ͘
ϴϲ͘^ǁŝĨƚ D͘ 'ĞŶĞƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĂƚĂǆŝĂͲƚĞůĂŶŐŝĞĐƚĂƐŝĂ͘ /ŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐ ZĞǀ
ϭϵϵϬ͖Ϯ͗ϲϳͲϴϭ͘
ϴϳ͘d͘ WĂƐƐĞƌŽŶ d͕͘ Z͘ ĂůůŽƚƚŝ Z͕͘ :͘ͲW͘ KƌƚŽŶŶĞ :͘W͘ DĞůĂŶŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ D Ͳ
ĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĞͲŽƐŵĠƚŽůŽŐŝĞsŽůƵŵĞϮ͕/ƐƐƵĞϰ͕ϮϬϬϱEŽǀ͕WĂŐĞƐϮϬϰʹϮϭϲ͘
ϴϴ͘dĂƌĚŝĞƵD͕>ĂĐƌŽŝǆ͕EĞǀĞŶĞƚĂů͘WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶƐϮϬ
ǇĞĂƌƐ ĂĨƚĞƌ ĂůůŽŐĞŶĞŝĐ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŚĞĚŝĂŬͲ,ŝŐĂƐŚŝ
ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘ůŽŽĚ͕ϮϬϬϱ͕ϭϬϲ͗ϰϬͲϰϮ͘








^͕ ǀĂŶƐ '͕ ,ŽǁĂƌĚ ͕ <Ğƌƌ ͕ 'ƌŝĨĨŝƚŚƐ ^͕ ŽŶƐŽůŝ ͕ ^ŝĚĞ >͕ ĚĂŵƐ ͕
WŝĞƌƉŽŶƚ D͕ ,ĂĐŚĞŶ Z͕ ĂƌŶŝĐŽĂƚ ͕ >ŝ ,͕ tĂůůĂĐĞ W͕ sĂŶ ŝĞƌǀůŝĞƚ :W͕
^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕sŝƐŬŽĐŚŝů͕ĂƌĂůůĞ͕,ĂĂŶ͕ZŝĐĐĂƌĚŝs͕dƵƌŶƉĞŶŶǇW͕>ĂǌĂƌŽ
͕DĞƐƐŝĂĞŶ>͘ŶĂďƐĞŶĐĞŽĨĐƵƚĂŶĞŽƵƐŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂϯͲ
ďƉ ŝŶĨƌĂŵĞ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŝŶ ĞǆŽŶ ϭϳ ŽĨ ƚŚĞ E&ϭ ŐĞŶĞ ;Đ͘ϮϵϳϬͲϮϵϳϮ ĚĞůdͿ͗
ĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĂĐůŝŶŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚE&ϭŐĞŶŽƚǇƉĞͲƉŚĞŶŽƚǇƉĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘ŵ
:,Ƶŵ'ĞŶĞƚϮϬϬϳ͖ϴϬ͗ϭϰϬͲϱϭ͘
ϵϮ͘sĂŶĚĞƌŚŽŽĨƚ ^>͕ &ƌĂŶĐŝƐ :^͕ WĂŐŽŶ Z͕ ^ŵŝƚŚ >d͕ ^ǇďĞƌƚ sW͘ WƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ
ŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĞĚ ŵĂĐƵůĞƐ ŝŶ Ă ŚĞĂůƚŚǇ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ : WĞĚŝĂƚƌ͘ ϭϵϵϲ
^ĞƉ͖ϭϮϵ;ϯͿ͗ϯϱϱͲϲϭ͘
ϵϯ͘sŽůůĞŶǁĞŝĚĞƌ ZŽƚĞŶ ^͕ DĂƐŽƵǇĞ /͕ ĞůŽǌŝĞƌͲůĂŶĐŚĞƚ ͕ ^ĂƵƌĂƚ :Ͳ,͘
ƵƚĂŶĞŽƵƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ƌŝŶŐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ϳ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘ ĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ
ϭϵϵϯ͖ϭϴϲ͗ϴϰͲϳ͘
ϵϰ͘sŽƌŽŶ ͕ ,ĂƚĨŝĞůĚ ,,͕ <ĂůŬŚŽĨĨ Z<͘ DƵůƚŝƉůĞ ůĞŶƚŝŐŝŶĞƐ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘ ĂƐĞ
ƌĞƉŽƌƚĂŶĚƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŵ͘:͘DĞĚ͘ϭϵϳϲDĂƌ͖ϲϬ;ϯͿ͗ϰϰϳͲϰϱϲ͘







ϵϴ͘zĂƐƵŵŽƚŽ <͕ zŽŬŽǇĂŵĂ <͕ dĂŬĂŚĂƐŚŝ <͕ dŽŵŝƚĂ z͕ ^ŚŝďĂŚĂƌĂ ^͘ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨŵŝĐƌŽƉŚƚŚĂůŵŝĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ƉŝŐŵĞŶƚ ĐĞůůͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƚǇƌŽƐŝŶĂƐĞ ĨĂŵŝůǇ ŐĞŶĞƐ͘ : ŝŽů ŚĞŵ͘
ϭϵϵϳ:ĂŶϯ͖ϮϳϮ;ϭͿ͗ϱϬϯͲϵ͘
ϵϵ͘zĂƚĞƐ:Z͘dƵďĞƌŽƵƐƐĐůĞƌŽƐŝƐ͘Ƶƌ:,Ƶŵ'ĞŶĞƚ͘ϮϬϬϲ͖ϭϰ͗ϭϬϲϱͲϳϯ͘
ϭϬϬ͘ ĂƌŽĨĨ D͕ Ăƌƌt͕ ĂƌůƐŽŶ ͕ >Ă:ŽŝĞ :͕ DĂĚŚĂǀĂŶ ͕DŝůĞƐ <͘DĞŶƚĂů




ŶŶĞǆĞϭEXAMEN CLINIQUE (+ schéma corporel)  Patient N°          
 TACHES HYPERPIGMENTEES   Nombre  |__|__|     Phototype   1   2   3   4    5    6
Lésions 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Date de découverte (Age)           
Evolution (<   =  >)           
Taille    6mm-15mm 
> 15 mm 
          
Teinte            Noir            
Marron           
TCL           
Polychrome           
Localisation Tronc / Face 
Antérieure 
Postérieure 
          
Visage           
Membres           
Cuir chevelu           
Fesses           
Caractère  Diffus           
Circonscrit            
Distribution  Unilatérale           
Métamérique           
Segmentaire           
Zones photo- 
exposées 
          
Arrangement des 
lésions  
Linéaire            
Réticulé            
Spiralé           
Blascho-
linéaire 
          
Forme  Lancéolée           
En gouttes           
Arrondie           
Spiculée           
non spécifique           
Limites des bordures  Régulières           
Emiettées           
Dermatoscope Poils           
Globules           
Relief           
Anomalie de surface Poils           
Nodules           
Wood Accentuée           
Diminuée           
ϵϯ

ŶŶĞǆĞϭ  EXAMEN CLINIQUE (+ schéma corporel)         Patient N°
TACHES HYPOPIGMENTEES     Nombre  |__|__|   Phototype 1    2    3    4    5    6
Lésions 1      2   3 4 5 6 7 8 9 10 
Age de découverte (Age) 
Evolution (<   =   >) 
6mm-15mm           
>15mm           
Teinte Achromique           
Hypochrome           
Localisation Tronc / Face 
Antérieure 
Postérieure 
          
Visage           
Membres           
Cuir chevelu           
Fesses           
Caractère  Diffus           
Circonscrit            
Distribution  Unilatérale           
Métamérique           
Segmentaire           
Zones photo- 
exposées 
          
Arrangement des 
lésions  
Linéaire            
Réticulé            
Spiralé           
Blascho-
linéaire 
          
Forme  Lancéolée           
En gouttes           
Arrondie           
Spiculée           
non spécifique           
Limites des bordures  Régulières           
Emiettées           
Wood Disparition           
Accentuation           
Mèche blanche           






ETUDE DES RELATIONS ENTRE LES LESIONS CUTANEES HYPO ET 
HYPERPIGMENTEES ET LES TROUBLES NEUROLOGIQUES CHEZ L’ENFANT 
QUESTIONNAIRE  
Initiales du patient : |__| |__| 
(la 1ère lettre du nom et la 1ère lettre du prénom)
N° du patient : |__|__| 
Promoteur :                            Investigateur coordonnateur :  
CHU de Nice                        Dr Christine CHIAVERINI  
DRCI – Hôpital de Cimiez  Hôpital ARCHET 2  
4 avenue Reine Victoria     Service de Dermatologie
Grand Hôtel - BP 1179  - 06003 Nice                    151 route Saint Antoine de Ginestière                                       
Tel : 04 92 03 40 11                                              06200 Nice 
Fax : 04 92 03 40 75                                            Tel : 04 92 03 08 49                                        
Département de la Recherche 
Clinique et de l’Innovation 
ϵϱ

RECUEIL DU CONSENTEMENT 
Je certifie avoir recueilli le consentement libre et éclairé du patient ou de son représentant légal 
le |__|__| |__|__| |__|__|__|__| avant toute procédure.  
Nom de l’investigateur : ________________________________________ 
Signature de l’investigateur : 
DEMOGRAPHIE  
Age : |__|__| ans 
Sexe :   féminin   masculin 
MOTIF DE CONSULTATION  
… … … … … … … … … … … … … ……………………………………………………………….. 
DIAGNOSTIC 
…………………………………………………………………………………………………………… 
ANTECEDENTS MEDICAUX NOTABLES  
……………………………………………………………………………………………………………  
TRAITEMENT EN COURS 
 Oui   Non  Si oui, préciser lesquels : …………………………………………...   
…………………………………………………………………………………………………………… 
ANTECEDENTS FAMILIAUX 
Profession des parents ? 
Père        Mère Beaux Parents 
Agriculteur exploitant      
Artisan, commerçant 
Ou chef d’entreprise     
ϵϲ

Cadre        
Profession intermédiaire     
Employé       
Ouvrier      
Sans emploi       
Autre, préciser : ……………….. ……  
Niveau d’étude des parents ?   
Père        Mère Beaux Parents 
CAP, BEP      
Bac, BT ou BP      
BTS, IUT      
Licence maîtrise      
Troisième cycle, ingénieur     
Autre, préciser :  …………………………... 
SCOLARITE DE L’ENFANT (si enfant scolarisé) 
Scolarité ?  Cursus classique       Préciser le niveau………………………. 
        Autre                 Préciser………………………. 
Redoublement ou maintien dans une classe ?   Oui       Non        
Soutien Scolaire ?   Oui       Non        RASED  AVSi 
Difficultés scolaires ?   Oui       Non 
ANTECEDENTS NEUROLOGIQUES 
Votre enfant est-il suivi par un : (si oui, préciser pourquoi) 
Neurologue ?  Oui       Non       …………………………………………………………………. 
Orthophoniste ?  Oui       Non      ……………………………………………………………… 
Psychomotricien ?  Oui       Non     ……………………………………………………………..   
Ergothérapeute ?  Oui       Non       ……………………………………………………………. 
Psychothérapeute ?  Oui       Non    ……………………………………………………………    
Votre enfant a-t-il eu ou a-t-il ? des : 
Migraines ?  Oui      Non       Début |__|__| ans
Convulsions ?    Oui      Non      Avec fièvre  Sans fièvre     Début |__|__| ans
Troubles du comportement ?   Oui       Non               Début |__|__| ans




RECUEIL DU CONSENTEMENT 
Je certifie avoir recueilli le consentement libre et éclairé du patient ou de son représentant légal 
le |__|__| |__|__| |__|__|__|__| avant toute procédure. 
Nom de l’investigateur : ________________________________________ 
Signature de l’investigateur : 
DEMOGRAPHIE  
Age : |__|__| ans 
Sexe :   féminin   masculin 
MOTIF DE CONSULTATION/SUIVI  (préciser si besoin le diagnostic) 
Trouble langage-acquisition               écrit                oral  
Retard psycho moteur  
Epilepsie  
Autres… … … … … … … … … … … … 
… ………………………………………………………………….. 
……………………………………………………………………………………………………………
Début de la symptomatologie  |__|__| ans
TRAITEMENT EN COURS 
 Oui   Non  Si oui, préciser lesquels : …………………………………………...   
EXAMENS COMPLEMENTAIRES 
IRM cérébrale  Oui       Non       Résultat  … … … … … … … … … … … … ... …  
Autres … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … ……. 
AUTRES ANTECEDENTS MEDICAUX NOTABLES  
ANTECEDENTS FAMILIAUX 
Profession des parents ? 
Père        Mère Beaux Parents 




Ou chef d’entreprise     
Cadre        
Profession intermédiaire     
Employé       
Ouvrier      
Sans emploi       
Autre, préciser : ……………….. ……  
Niveau d’étude des parents ?   
Père        Mère Beaux Parents 
CAP, BEP      
Bac, BT ou BP      
BTS, IUT      
Licence maîtrise      
Troisième cycle, ingénieur     
Autre, préciser : …………………………... 
SCOLARITE DE L’ENFANT (si enfant scolarisé) 
Scolarité ?  Cursus classique       Niveau………………………. 
       CLISS      SEGPA        Autre       Préciser … … … … … … … … … … … .. 
Redoublement ou Maintien dans une classe ?   Oui       Non        
Soutien Scolaire ?   Oui       Non       RASED        AVSi          PAI         PPS  
Difficultés scolaires ?   Oui       Non        
Etablissement spécialisé ?  IME       EEAP        SESSAD    
L’ENFANT EST IL SUIVI PAR UN ? 
Orthophoniste   Oui       Non        
Ergothérapeute   Oui       Non        
Psychomotricien   Oui       Non        
Orthoptiste   Oui       Non        




En présence des Maîtres de cette école, de mes chers 
condisciples et devant l’effigie d’Hippocrate, je promets et 
je jure d’être fidèle aux lois de l’honneur et de la probité 
dans l'exercice de la médecine. 
Je donnerai mes soins gratuits à l’indigent, et n'exigerai 
jamais un salaire au-dessus de mon travail. 
Je ne permettrai pas que des considérations de religion, 
de nation, de race, viennent s’interposer entre mon devoir 
et mon patient. 
Admis dans l'intérieur des maisons, mes yeux ne verront 
pas ce qui s’y passe. Ma langue taira les secrets qui me 
seront confiés, et mon état ne servira pas à corrompre les 
moeurs, ni à favoriser le crime. 
Respectueux et reconnaissant envers mes Maîtres, je 
rendrai à leurs enfants l'instruction que j’ai reçue de leur 
père. 
Que les hommes m'accordent leur estime si je suis fidèle à 
mes promesses, que je sois couvert d'opprobre et méprisé 





>ĞƐ ůĠƐŝŽŶƐ ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ƐŽŶƚ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ŵĂŝƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ
ƐŽƵƌĐĞ Ě͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĂƌĞŶƚƐ ĞƚͬŽƵ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĐĂƌ ĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ
ĂƐƐŽĐŝĠĞƐăĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐĂǀĞĐĂƚƚĞŝŶƚĞŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ͘

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĠƚĂŝƚ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ Ɛŝ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ƐƵŝǀŝƐ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐĂǀĂŝĞŶƚƉůƵƐĚĞƚĂĐŚĞƐĐƵƚĂŶĠĞƐƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐƋƵĞůĞƐĞŶĨĂŶƚƐƐĂŶƐ
ƚƌŽƵďůĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘>ĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐĠƚĂŝĞŶƚĚ͛ĠǀĂůƵĞƌůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ
ĚĞƐ ůĠƐŝŽŶƐ ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ƋƵŝ ĐŽŶƐƵůƚĞŶƚ ĞŶ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĞ Ğƚ ĂƵǆ
ƵƌŐĞŶĐĞƐĞƚĚ͛ĂŶĂůǇƐĞƌůĞƵƌƐĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐƐĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘

ϮϴϬ ĞŶĨĂŶƚƐ ĚĞ ϯ ă ϭϳ ĂŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ŝŶĐůƵƐ ĚŽŶƚ ϴϬ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ;ϱϳ͕ϱй ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞƐ ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕ ϮϮ͕ϱй dƌŽƵďůĞƐĠĨŝĐŝƚĂŝƌĞƐ
ĚĞ ů͛ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĞƚͬŽƵ ,ǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚĠ͕ ϭϲ͕Ϯй ĠƉŝůĞƉƐŝĞͿ͕ Ğƚ ϮϬϬ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĂƵǆ
ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘

>ĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǀĞĐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ш ϯ ƚĂĐŚĞƐ
ƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ŚǇƉŽ ĞƚͬŽƵ ŚǇƉĞƌ ;Ɖ͗ Ϭ͘ϬϭϭͿ Ğƚ ш ϰ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ;Ɖ͗
Ϭ͘ϬϬϲͿ͘ /ůƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƵŶĞ ĂƚƚĞŝŶƚĞ ůŽĐĂůŝƐĠĞ ĂƵ ƚƌŽŶĐ ;Ɖ͗ Ϭ͘ϬϭϮͿ Ğƚ ĚĞƐ ďŽƌĚƵƌĞƐ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĂǀĞĐ ш ϯ ƚĂĐŚĞƐ ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ ;Ɖ͗ Ϭ͘ϬϬϭͿ͘ WĂƌ
ĐŽŶƚƌĞŝůŶ͛ǇĂǀĂŝƚƉĂƐĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƉŽƵƌƵŶŶŽŵďƌĞĚĞƚĂĐŚĞƐшϯ
ƚĂĐŚĞƐŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ;Ɖ͗Ϭ͘ϬϴϮͿ͕ĞƚͬŽƵшϮƚĂĐŚĞƐŚǇƉŽƉŝŐŵĞŶƚĠĞƐ;Ɖ͗Ϭ͘ϰϵϬͿ͘




EŽƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐŽŶƚ ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ ĐĂƌ ŝůƐ ĐŽŵƉĂƌĞŶƚ ƵŶĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƚĠŵŽŝŶ
ƉĠĚŝĂƚƌŝƋƵĞăƵŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞĞŶĞǆĐůƵĂŶƚ ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞ
ŐĠŶŽĚĞƌŵĂƚŽƐĞƐ Ğƚ ŝŶĐůƵĞŶƚ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐƵŝǀŝƐ ƉŽƵƌ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞƐ
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